ISCTE £ IUL

Instituto Universitario de Lisboa
Escola de Ciéncias Sociais e Humanas

Departamento de Economia Politica

A Responsabilidade Civil do Intermediario Financeiro

Diana Alexandra de Magalhaes Pinto

Dissertacdo submetida como requisito parcial para obteng¢do do grau de

Mestre em Direito das Empresas: Especializacao em Direito das Sociedades Comerciais

Orientador:

Doutor Antdnio Pereira de Almeida, Professor Convidado
ISCTE — Instituto Universitdrio de Lisboa

Junho, 2014



Responsabilidade civil do Intermedidrio Financeiro



Responsabilidade civil do Intermedidrio Financeiro

ISCTE £ IUL

Instituto Universifério de Lishoa

Escola de Ciéncias Sociais e Humanas

Departamento de Economia Politica

A Responsabilidade Civil do Intermediario Financeiro

Diana Alexandra de Magalhaes Pinto

Dissertacdo submetida como requisito parcial para obteng¢do do grau de

Mestre em Direito das Empresa: Especializacdo em Direito das Sociedades Comerciais

Orientador:

Doutor Antdnio Pereira de Almeida, Professor Convidado
ISCTE — Instituto Universitdrio de Lisboa

Junho, 2014



Responsabilidade civil do Intermedidrio Financeiro

“Porque eu sou do tamanho do que vejo,
E n&o do tamanho da minha altura.
E o que vejo sdo os meus sonhos.”
Alberto Caeiro

(heterénimo de Fernando Pessoa)
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RESUMO
Palavras-Chave:

Intermediario Financeiro, Mercados Financeiros, Vabres Mobiliarios, DMIF,

Responsabilidade civil — K220

O meu objetivo nesta dissertacdo passa por tradiguim do hibridismo das
solucdes previstas na lei para a relacdo comeznia¢ o intermediario financeiro e o
cliente como investidor, e a possivel imputacddates nesta relacédo.

As situacgoes que pretendo estudar sdo os merfiadoseiros, principalmente os
seus agentes financeiros, em especial o clientanéeomediario financeiro. E, nesta
vertente, os deveres a ele associados para qumtedpossa analisar a questdo da
imputacdo dos danos, aquando da violagdo de algwer ghor parte do intermediério
financeiro, principalmente quanto a questado datagés de informagdes. Pretendemos
analisar detalhadamente a conduta que devera ssseguida pelo intermediario
financeiro. Sem esquecer, 0 que pensamos ser abstserelacao, a tutela de confianca.

Iremos também estudar os possiveis casos de exaes@sponsabilidade civil
do intermediério financeiro.

Gostaria de suscitar os classicos problemas dponsabilidade civil, e
consequentemente, o nexo de causalidade da mesma.

Ha outras situacdes conexas que nao quero desxafetir e estudar. Sao estas,
0 caso em que o intermediério financeiro omiterimfacdes ao cliente, ou quando aquele
aconselha erradamente um cliente. Neste conjurtastes, ndo podemos esquecer 0 mais
importante, a reintegracao do cliente no mercasdomrsequentemente, a indemnizacao
por lucros cessantes e pelos danos eventualmentioso

Concluindo pela natureza juridica da responsaliédeertente.

Vi
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Abstract
Key-words:
Broker, Financial Markets, Investment Securities, MFID, Liability — K220

My main goal in this dissertation is to understamelhybrid solutions that the law
gives on the commercial relationship between tharftial intermediary (the broker) and
the client as an investor, and the possible apporig the cost of restoring the damages
in this relationship.

The case studies | intend to understand are ref@tbe financial markets, mainly,
his financial agents, specially the client and bheker. In this context, | would like to
give special attention to the broker duties. Thaasion of breach of his professional
duties, for example the wrong provision of inforraat At this point | will detailed study
the conduct expected from the financial intermeadi®¥ithout forgetting what | believe
being the basis of this relationship, the protecbbtrust.

| want to raise the classic problems of liabiléyd the exclusion liability cases.

There are other situations that | want to mentioeh study.

These cases are when the financial intermediarysomfiormation to the client,
or, when the he wrongly advises a client.

To finish, |1 want to give importance to the reima&gpn of the client in the
financial markets and his compensation for loggrofits and suffered damages.

Concluding by the legal nature of this respongiili

VI
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GLOSSARIO DE SIGLAS

CC: Cadigo Civil

CMVM: Comissao dos Mercados de Valores Mobiliarios
CVM: Cadigo dos Valores Mobiliarios

DMIF: Diretiva dos Mercados de Instrumentos Finaose
LCCG: Lei das Clausulas Contratuais Gerais

RGICSF: Regime Geral das Instituices de CrédBoaedades Financeiras
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INTRODUCAO

E certo que o mundo dos Mercados Financeiros é lesmp por vezes bastante
confuso, principalmente para quem “olha de fora”.

Trabalho ha mais de 3 anos neste mundo de valarb#idnios e transacdes nos
mais diversos Mercados de capitais do Mundo, séasvas questdes que se levantam
neste contexto que eu gostava de estudar, percesenvolver, aprofundar, e até mesmo
criticar, ndo s para satisfacdo pessoal, mas tangaa melhorar a minha funcao
profissional.

Desenvolver este tema da-me a oportunidade delgerogelhor a logistica do
Mercado Portugués, integrado numa politica comraitda qual recebeu grandes
influéncias, e desenvolvé-la relativamente a outkdsrcados, com que trabalho
diariamente.

Sendo que nao é possivel estudar tudo o que ggsiptei por escolher um tema
gue poderéa afetar todos aqueles que atuam conmmad@rios financeiros, tal como a
instituicdo para a qual exerco funcdes, bem comseas deveres e consequéncias das
suas decisdes, especialmente, os deveres de igBiwmgque incidem sobre o
intermediario financeiro e as consequéncias, jcailie dogmaticas, no caso da sua
violagéo.

Dentro deste interessantissimo tema, sdo variagusg0es que eu gostaria de
explorar, no entanto, por razées de economia dedente espaco ha que especificar os
temas que irei abordar. Seréo estes: a evolucawedmado portugués, que alude também
a evolucdo da intermediacdo financeira; o interérawlifinanceiro, no¢do e 0s seus
deveres, o cliente como cliente-investidor; a raspbilidade civil do intermediario
financeiro, por violacdo dos seus deveres, prihtipate do dever de informacao. Irei
aferir, dependendo do caso, a culpa do intermedid@anceiro, através da presuncao de
culpa presente no Cdodigo dos Valores Mobilidriosatreza subjetiva), e
responsabilidade pelo incumprimento dos seus deverg@ratuais aguando da execugao
do contrato (responsabilidade objetiva).

O Cadigo dos Valores Mobiliarios da-nos um exteasabrangente regime de
deveres que cabem ao intermediario financeiro, ¢ista a proteger os investidores e
defender o mercado. Tentarei referir os que coresm@s mais significantes do ponto de

vista do tema da presente dissertacao.
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Para perceber realmente toda a sua dinamica nargbatkixar de falar da
principal Diretiva Europeia, que norteia a nossgislacdo de valores mobiliarios, a
Diretiva dos Mercados de Instrumentos Financeaasfluéncia da Unido Europeia, bem
como compara-la com outros paises de todo o momdie, este tema ja ndo é novidade.

Para tal, proponho-me pesquisar toda a bibliografevante para o tema, estudar
doutrina e legislacdo portuguesa relativa a estetiea, explorar artigos e doutrina
desenvolvida noutros paises e que influenciaraossan Interpretar e perceber o sistema
financeiro portugués e todos os valores mobiliafstudar a relacéo do cliente, como
investidor, e a posicdo deste com o intermedian@anteiro neste contexto. Por fim, a
aplicar os requisitos da responsabilidade civil @sos concretos, isto é, dar particular

atencdo a imputacdo dos danos propriamente dita.
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CAPITULO I: A Evolucdo do mercado de capitais portugués

J& na ldade Média se verificava um desenvolvimeatoomércio que originava
cada vez mais contacto entre os comerciantes eiaefgs estrangeiros.

Em meados do século XVIII surgem as primeiras eiessle acdes e titulos de
divida publica. Mais tarde, em 1833 com a aprovagdoodigo Commercial Portuguez,
de Ferreira Borges surgem conceitos ctwiga Mas o impulso decisivo surge em 1888,
com a aprovacao do Codigo Comercial Portugués gilga\Beirdo e com o Regulamento
das Bolsas em 1889. Assim, criou-se a Bolsa der&gl@nde se comecgou a negociar
valores mobiliarios. Em 1891 e em 1901, sdo criadespetivamente, as Bolsas de
Valores do Porto e de Lisboa. As Bolsas de valeras espacos fisicos de negociacéo
sob tutela publica.

Nesta conjuntura, sdo aprovados em 1901 o Regingen@ficio do Corrector,
admitindo a especificidade juridica do mercado d®res mobiliarios e prevendo a
existéncia de corretores dedicados exclusivameritgeamediacdo dos negdcios no
mercado. Comegam a ser regulamentadas todas asc@p®r bem como datas de
liquidacéo das transacdes, operacdes de produtoadies, e sdo regulados os horarios
de negociaci#o

Note-se que até a Revolucdo de 25 de Abril de 183#s foram os Unicos
documentos vigentes, e por isso 0 mercado de apdaugués ndo evoluiu como seria
expectavel, revelando-se mesmo apatico, ja quesmaradicamente eram registadas as
cotacdes das a¢cdes no boletim da Bolsa.

Apés este periodo, e depois da implantacdo da Repuwbda | Grande Guerra,
retoma-se a atividade bolsista. As acdes das sm@ednais importantes “experimentam

fortes valorizagde$’ o que levam aorashde 1928,

1 Decreto de 10 de Outubro de 1901.

2 Santos, Teixeira Fernando dos (2001), “Mercado de Capitais Portugués — um olhar sobre o passado a
pensar no século XXI”, (Artigo para O Economista).

8 Marcou o inicio de doze anos da Grande Depressdo, que afetou todos os paises ocidentais

industrializados.
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De forma a dar resposta a esta queda, foram pdbicaos Estados Unidos da
América, em 1933 e 1934, respetivament®eauritiesAct' e 0Securities Exchange Act
e é, consequentemente, criada uma instituiciopkngsdo e regulacdo dos mercados e
dos valores mobiliarios: Securities and Exchange Commission (SES)a criacéo deu
origem a que se multiplicassem entidades como pstagbdo o mundo. Infelizmente,
apenas 57 anos mais tarde foi criada a Comissadedoado dos Valores Mobiliarios
(doravante denominada por CMVM).

A partir de 1932, o mercado portugués comeca @edado de recuperacdo que,
rapidamente é interrompido pela Il Guerra MundiEi 1948, uma nova crise €
despoletada e isso traduz-se numa significativag@udo volume de operacoes.

Gracas a um extraordinério crescimento econémacecénomia portuguesa nos
anos 60 e inicio dos anos 70, 0 mercado de capiia@sce, mas por pouco tempo, uma
vez que mais tarde volta a passar por tempos idiitoen a tomada do poder politico em
Abril de 1974 que encerra as Bolsas de Valoresisleoh e do Porto, s6 reabrindo,
respetivamente em 1976, e 1981.

A maior parte das sociedades cotadas é nacionalifagem 1981, apenas as
obrigac@es de divida publica e das empresas paldémemitidas no mercado, com vista
a subscricao publica.

No entanto, o financiamento nos mercados capiérs pouca expressao em
Portugal.

Em 1991, é criado o Cddigo do Mercado de ValorebiNarios, pelo Decreto-
Lei n°142-A91, de 10 de Abril de 1991, pensandadesdo a CEE. Desta maneira, 0s
mercados sao desregulamentados e liberalizados.

Comeca a controlar-se e a regular-se o sistemegdo e o deposito dos valores
mobiliarios, e a dar maior relevancia a compensad@uidacao das operacoes.

A manipulacdo do mercado ensider trading sdo sancionados penalmente.

Devido ao plano de privatiza¢des desenhado egiglugbelo Governo, o mercado

de capitais portugués entra numa fase de cres@menta antes atingida.

4 Foi publicado com um duplo objetivo: assegurar que as transagdes ndo fossem baseadas em informagéo
ou atividades fraudulentas e assegurar que os investidores tivessem acesso a informacéo verdadeira para
poderem tomar decisGes adequadas.

5 Regula principalmente transacGes do mercado secundario.

6 Atualmente regulado pelo Regulamento da CMVM n°7/2001 Governo das Sociedades Cotadas (com

alteracdes pelo Regulamento da CMVM n°11/2003).

4
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Desde estas duas ultimas décadas que, na seqdésqgmivatizacdes, a banca
portuguesa decidiu reorganizar-se e modernizacreado desta maneira condi¢cdes de
mercado, que aplicando baixas taxas de juros,léviardo 0 recurso ao crédito por
diferentes clientes. Esta conjuntura obrigou a geidade dos Bancos a melhorar a sua
capacidade técnica relativamente ao controlo dm rgo crédito, principalmente ao
cedido as empresas de pequena e média dimenséao.

Passaram-se a realizar ofertas publicas de veredgiaddes empresas nacionais,
permitindo desta forma que o mercado atingisseacedfera. Investidores particulares
também comecam a fazer parte dos sujeitos do neercad

Com a adocao da moeda Unica, a criagdo da Unidetsiisa e com a adocdo de
politicas monetérias Unicas para 0s paises qugraviem o espaco europeu, verificou-se
uma intensificagdo dos mercados financeiros mumdiia entrada crescente nos
mercados europeus de produtos que competem dirgaicmm a producdo de sectores.

A reducéo subita das taxas de juro nominais, a&enés concorréncia bancaria,
incitou uma “corrida” extremamente intensa ao ¢céiancario, quer para financiar a
aquisicao de habitacdo, quer crédito pessoal,quarsumo.

Ditam as estatisticas que em dez anos o niveldiei@amento interno aumentou
de 35% do Rendimento Disponivel para 120%.

Toda esta evolugdo teve consequéncias profundasemcado bancério, e no
mercado de capitais.

A integracdo nos mercados financeiros da Unido Mwoeabriu aos Bancos
portugueses novas linhas de financiamento, e nestexto a Banca especializou-se no
financiamento individual.

E importante sublinhar que o desenvolvimento dccat de capitais portugués
tem estado particularmente ligado a reprivatizatgiempresas importantes, bem como
ao investimento de grandes e novos grupos econémico

Sobretudo a partir da década de oitenta, comoiamtemnte explicado, com a
intensificacéo do processo de liberalizacdo dagaties financeiras e de integracédo dos
mercados mundiais, 0 modelo anglo-saxonico de agegdo e de funcionamento dos
mercados foi-se generalizando.

Rapidamente se verificou um movimento de desintdiagéo, impulsionado por
um processo de inovacéo financeira e tecnolégmasatidado por grandes instituicdes
internacionais, conhecidos como Banco de Investimeue operam nos mercados de

capitais, como foram a Goldman Sachs, a Morgane&taMerrill Lynch.

5
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Consideramos hoje designar-se “Mercados de cdpieamsvez de “Mercados dos
Valores Mobiliarios” como anteriormente era chama@oncordamos com Engracia
Antunes quando este explica que atualmente fazeta gaste mercado ndo soé valores
mobiliarios, mas derivados e, engloba também oadermonetarib Hoje constitui uma
estrutura indispensavel ao financiamento das eragres

Através dos mercados de capitais as empresas péssiilidade de se financiar
diretamente junto do publico ao negociar instrumeriinanceiros. A este fenémeno,
Engracia Antunes, chama oetamorfose financeirau “securitizatiori®,

A Diretiva dos Mercados de Instrumentos FinanceDagtiva n°2004/39/CE, de
21 de Abril, veio modificar a nogéo classica deshptomo um espaco fisico, e a criacao
de novas formas organizadas de negocfacdo

Atualmente esta em vigor, desde 1 de Novembro d¥,28 Diretiva dos
Mercados de Instrumentos Financeiros (doravantigmieda por DMIF). Esta Diretiva
integra o0 “Plano de Acdo da Unido Europeia par&easicos Financeiros”, e faz parte
do que foi o inicio de uma das maiores reformasmasados de capitafs

Nos nossos dias podemos concluir que o DireitoMimsados de capitais € um
conjunto de normas juridicas que regulam os sgjeds objetos e o funcionamento e
organizacao.

Com o desenvolvimento da liberdade financeira dédJfEuropeia, também
Portugal foi liberalizando e tornou-se mais abariatervencéo de sujeitos financeiros

nao residentes. Tudo isto se reflete num mercadagieis bastante flexivel.

7 Antunes, J. Engracia, (2009) “Os Contratos de Intermediacdo Financeira”, Boletim da Faculdade de Direito,
Volume LXXXV, pp.277.

8 Antunes, J. Engrécia, (2009) “Os Contratos de Intermediacdo Financeira”, Boletim da Faculdade de Direito,
Volume LXXXV, pp.279.

9 Almeida, Antonio Pereira de (2013), Sociedades Comerciais, Valores Mobilidrios, Instrumentos
Financeiros e Mercados — Volume 2, Coimbra, Coimbra Editora, pp.16.

10 Tavares, Carlos (2008), “Implicacdes da Transposicdo da DMIF”, comunicacéo apresentada no Coléquio
A Transposicdo da DMIF — Balango de 6 meses do novo regime dos mercados e da intermediacédo
financeira, realizado na Comissao do Mercado de Valores Mobiliarios, Faculdade de Direito da Universidade
de Coimbra, 16 de Maio de 2008.
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1.1 Pequena Introducdo a Diretiva dos Mercados de Instimentos

Financeiros - DMIF

A DMIF!! é composta por trés diretivas e um regulamentaiodério, a saber:

- Diretiva 2004/39/CE, de 21 de Abril de 2004,at®ia aos mercados de
instrumentos financeiros, que altera a Diretivé&68%/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a
Diretiva 2000/12/CE do Parlamento Europeu e do €lbonse que revoga a Diretiva
93/22/CEE do Conselho;

- Diretiva 2006/31/CE, do Parlamento Europeu €daselho, de 5 de Abril de
2006;

- A Diretiva (CE) n.° 2006/73/CE, de 10 de Agosto2®06, no que diz respeito
aos requisitos em matéria de organizacao e asg@slde exercicio da atividade das
empresas de investimento (Diretiva de execuc¢ao);

- O Regulamento (CE) n.° 1287/2006, de 10 de Agdst®006, no que diz
respeito as obrigac6es de manutencdo de regiswerdpresas de investimento, a
informacé&o sobre transacgdes, a transparéncia dasados e a admissdo a negociacao

dos instrumentos financeiros (Regulamento de ex&juc

Com a DMIF, o conceito de “instrumentos financeirpassa a abranger quer
valores mobiliarios, quer todos os outros prodiit@nceiros. Desta forma, fazem parte
da nog&o de “instrumentos financeirgs”

a) Opcoes, futuroswaps contratos a prazo de taxa de juro e quaisqueout
contratos derivados relativos a mercadorias quardeser liquidados em dinheiro ou
possam ser liquidados em dinheiro por opcédo dedasgartes (por qualquer razdo que

ndo o incumprimento ou outro fundamento para raeyts;

11 A DMIF revoga a Diretiva dos Servigcos de Investimento (Diretiva 93/22/CE) e modifica as Diretivas dos
Organismos de Investimento Coletivo (Diretiva 85/611/CEE) e, também, do Acesso a Atividade das
InstituicGes de Crédito e seu Exercicio (Diretiva 2000/12/CE).

12 CMVM (2007), “A Directiva dos Mercados de Instrumentos Financeiros (DMIF): Uma leitura guiada”,
(Online).

13 Seccéo C 5) do Anexo | da DMIF.
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b) Opcdes, futurosswapse quaisquer outros contratos derivados relativos a
mercadorias que possam ser liguidados medianteemtnega fisica, desde que sejam
transacionados num mercado regulamentado e/ou nGEA*M

c) Opcodes, futurosswaps contratos a prazo e quaisquer outros contratoe so
derivados relativos a mercadorias, que possangsetados mediante entrega fisica, ndo
mencionados no ponto 6 e ndo destinados a finsrc@ise que tenham as mesmas
caracteristicas de outros instrumentos financeidesivados, tendo em conta,
nomeadamente, se sdo compensados ou liquidadeésatta camaras de compensacao
reconhecidas ou se estfo sujeitos ao controloaedalsaldo da conta marg€m

d) Instrumentos derivados para a transferénciasdo de crédittf,

e) Contratos financeiros por diferenchisgncial contracts for diferencgs.

Para além das modificacdes no conceito de “instntmsefinanceiros”, a DMIF
também veio introduzir uma pandplia de alterag@@snegociacdo de instrumentos
financeiros; nas normas de conduta dos intermedidiinanceiros; nas regras de
organizacao e controlo interno dos intermediarioaniceiros; no reporte de transacdes
as autoridades de supervisao e nos mecanismosogeragao; no funcionamento do

passaporte comunitario dos intermediarios finanseir

N&o vamos aprofundar todas as alteracdes enunciag@sas aquelas que nos
interessam para a discusséo do nosso tema maisté. fReferimo-nos as novas formas
organizadas de negociagdo dos intermediarios fa@s; e as normas de conduta do

intermediario financeiro.

A DMIF vem harmonizando a legislacdo em todo o @gg@onomico europeu, e
vem potenciando a criagdo de novos instrumentosndegiros e novos locais de
negociagdo no Mercado Unico.

Cada vez mais, 0 objetivo € uma maior transparéneianegociacdo de
instrumentos financeiros, bem como proteger ossim@res, ajustando o mercado as

suas caracteristicas, experiéncia e conhecimensexeiros.

14 Seccéo C 6) e 7), do Anexo | da DMIF, e arts. 38.° e 39.° do Regulamento de execucio.
15 Seccgéo C 10) do Anexo | da DMIF, e arts. 38.° e 39.° do Regulamento de execugéo.
16Seccdo C 8) do Anexo | da DMIF.

17Seccéo C 9) do Anexo | da DMIF.
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CAPITULO II: Os Mercados Financeiros

Como temos vindo a referir, a DMIF alterou a dinganda concorréncia nos
mercados, vamos, seguidamente, estudar os meroeghnsizados existentes, ja que a

maior parte das transac¢des de instrumentos finm@scee processa nestes mercados.

Primeiramente, € preciso reter que os mercadosdaii@s modernos sédo grandes
redes automatizadas onde garantem e se verificaaegueiacao transparente e eficiente
entre os investidores e as instituicdes financei@smo anteriormente retemos,
desaparece o conceito de bolsa, como um espago, iispassam a chamar-se mercados
regulamentados, cujo objetivo € o de aumentar aideg e flexibilizar as regras

negociacao.

Existem mercados primarios e mercados secundarios.

Nos mercados primarios realiza-se a subscricaagaibde valores mobiliarios,
quer seja inicial, isto é, na constituicdo de stmies andnimas a partir da subscrigdo
publica, quer como forma de aumento de capitakralii assim financiamento. Nestes
mercados também se podem realizar ofertas pubtieaaquisicdo — OPAs; de venda —
OPVs; - ou de troca — OFT

No mercado secundério, verifica-se a realizacaopeeacdes de compra e venda
de valores mobiliarios, e portanto, onde se verificmaior parte das transacoes, e,
consequentemente, mais economia.

E nos mercados organizados onde os intermedidniasceiros atuam e tém a

exclusividade no desenvolvimento da sua atividadigsional.

De acordo com o artigo 198%ransposta pela DMIF, passou a considerar-se as
seguintes formas de negociacao de instrumentascinas:

- Mercados regulamentados;

- Sistemas de negociacéo multilateral;

- Internalizacéo sistematica.

18 Almeida, Antonio Pereira de (2013), Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios, Instrumentos
Financeiros e Mercados — Volume 2, Coimbra, Coimbra Editora, pp.94.

19 Os preceitos legais citados sem outra indicacdo pertencem ao Codigo de Valores Mobiliarios.
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As duas primeiras formas de negociacdo estdo aslj@itregras rigidas de
transparéncia e nao discriminatérias, de forma mnga a qualidade e o bom
funcionamento dos mercadtis

De acordo com o artigo 199°, os mercados regulamdestdeixam de ser
exclusivos aos Intermediarios financeiros, e passaamitir outros membros. Ha assim
uma definicdo de requisitos e nao de tipo.

A constituicdo dos mercados regulamentados depémaden exigente processo
de admissédo a negociacao dos valores mobiliarkigeEima transparéncia, quer pre,
quer pds negociagdes, bem como de acesso a umaagio complefa.

O artigo 4° n°14 da DMIF contém uma definicdo cletap de “Mercado
Regulamentado”:

“Um sistema multilateral, operado e/ou gerido por aperador de mercado, que
permite o encontro ou facilita o encontro de midspnteresses de compra e venda de
instrumentos financeiros manifestados por terceirdsntro desse sistema e de acordo
com as suas regras nao discricionarias - por faropze tal resulte num contrato relativo
a instrumentos financeiros admitidos a negociagd@aabrdo com as suas regras e/ou
sistemas e que esteja autorizado e funcione deafoggular e em conformidade com o
disposto no Titulo HI”.

A sua constituicdo depende da autorizacdo do Miniists Financgas — artigo 217°.

Em Portugal, sdo considerados mercados regulantentaoela Portaria
n°556/2005, de 27 de Junho:

- Eurolist by Euronext Lisbon;

- Mercado de futuros e opcdes — gerido pela Eutdriskon;

- Mercado de divida publica — gerido pela MTS Rgatu

As principais caracteristicas destes mercados s@msparéncia e a eficien&a
e também os que oferecem menor risco (artigos28guintes).
O principio da seguranca do mercad® oprincipio da defesa do investidaos

quais os mercados regulamentados estdo sujeitdEanque estes mercados estejam,

20 Almeida, Anténio Pereira de (2013), Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios, Instrumentos
Financeiros e Mercados — Volume 2, Coimbra, Coimbra Editora, p.97.
2L |dem.

22 | dem.

10
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nomeadamente, dependentes de regras rigorosamsajsupervisdo da CMVM, e exige
0 acesso a informacdo completa, & seguranca nasag¢f@es e principalmente a
responsabilidade dos intermediarios financeirodleRedo-se maior liquidacdo que

resulta numa negociacdo rapida, permitindo a foéimage precos justos para 0s
investidores.

Por fim, para além da transparéncia que o0s mercadgslamentados
proporcionam, verifica-se também uma igualdadepdetonidades para os investidores,

punindo-se anside trandinge a manipulacédo de mercado.

11
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Capitulo Ill: Os Sujeitos Financeiros

Sao varios os intervenientes no mercado, desigmamte, os emitentes, 0s
clientes-investidores; os intermediarios financgiros OICs; a contraparte central, a
CMVM, entre outros.

Para o0 nosso tema importa estudar, em especiealieages como investidores e

os intermediarios financeiros.

3.1: O Investidor: Cliente-investidor

Recorrendo as palavras do professor Pereira deiddmas investidores sao, sem
divida, “os intervenientes mais importantes — sk @io haveria mercadés”

O conceito de cliente surge aqui como a pessoaia guprestado o servico de
intermediacao financeira. Este conceito é muitolampio sendo reduzido apenas ao
conceito de investidor, apesar de este ter espetéaiancia nos mercados de capitais.

O cliente investidor € o titular potencial ou efetide valores mobiliarios ou

outros instrumentos financeifds

Por vezes, encontramos também na lei mobilianecéio de consumidor. Note-
se que, e tal como afirma Paulo da Camara, opgué&oa qual concordamos, 0s termos
investidor e consumidor, sao distintos, ja que de ponto de vista econémico o
consumidor € aquele que realiza uma despesa, @raddr € aquele que se define por
realizar investimentds

No entanto, sdo varios os preceitos comunitarias spireferem ao investidor
como um consumidor de instrumentos financeiros afue fora da sua area profissional.
Exemplo de isso mesmo é a Diretiva 2002/65/CE 3dée2Setembro de 2002, relativo a
comercializacdo a distancia de servicos financegas Diretiva 2000/31/CE, de 8 de
Junho de 2000, relativa ao comeércio eletronico, fquéransposta para a nossa lei no
Decreto-Lei n°7/2004, de 7 de Janeiro.

23 Almeida, Anténio Pereira de (2013), Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios, Instrumentos
Financeiros e Mercados — Volume 2, Coimbra, Coimbra Editora, p.110.
24 Camara, Paulo (2013); Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina, p.221.

25 Camara, Paulo (2013); Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina, p.222.
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No entanto, é de relevar que a lei mobiliaria edtade critérios muito especificos
sobre o conceito de investidor ndo qualificado, L& epstes ndo sao totalmente
coincidentes com os critérios qualificativos dosstonidores fixados na DMiE

Nas palavras de Carlos Osoério de Castro, investsdedo uma “coletividade,
composta por um numero indeterminado de pessoas;ajporiza a procura de valores

mobiliarios no mercado primarié®.

A DMIF e, consequentemente, o CVM, exigem graduarnvestidores para
determinarem qual a servigo a ser prestado.

A classificacao dos clientes, segundo a orientbegiislativa é feita em fungéo da
sua experiéncia e dos seus conhecimentos sobigimeato nos mercados de capitais,
e sem esquecer a sua capacidade para avaliao@ssociado ao investimento que iréo
realizar.

Portanto, esta orientagdo baseia-se num princgpioraporcionalidade, ou seja,
guanto menor o conhecimento e a experiéncia ralatwnte ao seu investimento, maior
a sua necessidade de protecéo.

Para além desta razao, este dever de categorigagasurge no Capitulo | do
Titulo VI do CVM, tém também uma natureza instrutaknde forma a distribuir os
deveres de conduta consoante o tipo de clientmifietdo ao intermediério financeiro
obter o conhecimento suficiente do clie(f®eincipio de know your cliehte adequar o
seu tratamento ao mesmo.

A DMIF fomenta também a transparéncia do neg6cm, dasenvolver e
harmonizar medidas para a protecéo do Cliente ficdeesnomeadamente a classificacao
dos Clientes de acordo com o0 seu conhecimentoeriérpia do negdcio, a existéncia e
a divulgacao de normas de conduta de negocio #recde de uma politica de execucao
de ordens baseada no principio da melhor execaeémre no pressuposto de colocar o
interesse do Cliente a frente do interesse dorh@éiario Financeiro.

De acordo com a terminologia comunitaria, a clasgifo dos Clientes
investidores sera efetuada numa de trés categdeéinidas pela Diretiva: Nao
Profissionais (Clientes particulares), ProfissisnéClientes empresas) e Contrapartes

Elegiveis (Intermediarios financeiros). A cada udestas categorias correspondem

26 Camara, Paulo (2013); Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina, p.222.

27 Castro, Carlos de Osorio (1996), Valores Mobiliarios: conceito e espécies, UCP.
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diferentes niveis de protecéo, sendo os ClientesA¥éfissionais 0os que gozam de maior
protecdo. Esta classificacdo ndo € imutavel, temddliente o direito de solicitar a
alteracdo da mesma.

Concluindo, os Intermediarios Financeiros passasr abrigados a classificar os
seus Clientes e a comunicar-lhes a categoria &ebontraparte Elegivel, Cliente
Profissional e Cliente Nao Profissional.

Como acima explicado, e € importante frisar quersequéncia da atribuicdo da
classificacdo aos investidores tem expressdo ncelNéke Protecdo associado,
especialmente no dever de informacéo do Intermedtnanceiro, ao longo da relacao

com o investidor.

Podemos considerar Contraparte Elegivel as Ingli¢si de Crédito, Empresas de
Investimento, Empesas de Seguros, Fundos de Pepsassrespetivas Sociedades
Gestoras, outras Instituicdes Financeiras autaaza®overnos Nacionais e servigcos
correspondentes, incluindo os Organismos PubliBascos Centrais e Organizagfes
Supranacionais — artigo 317°-D, n°1.

As contrapartes elegiveis recebem o nivel de piotetais baixo. Embora sejam
consideradas investidoras, “dispensam a exigilniddagal do cumprimento dos deveres
de conduta, quer na recec¢ao, na transmissao egéixede ordens, quer na negociagao
por conta propriat® — Artigo 317°-D, n°6. O que n&o obsta & aplicdade dos principios
gerais em matéria de relagcdo com investidoregy(aB04°); os deveres de segregacao
patrimonial (artigo 306°); os deveres sobre os sigpe registo dos valores mobiliarios
(artigos 306°-A; 306°-B, n°l; 306°-C; 306°-D); c=veres relativos a contabilidade
(artigos 307°, 307°-A e 307°-B); os deveres delitosifde interesses (artigo 309°-309°-
F) e os deveres de defesa do mercado.

Gozam do direito de poder solicitar a alteracaccategorizacéo, de forma a
receberem uma protegcdo mais intensa — artigo 31i°d® e 3.

Por Cliente Profissional entendemos ser as empipsagprestam servicos de
investimento ou que exercam atividades de investim& grandes empresas cuja

dimenséo, de acordo com as suas Ultimas contagdudis, satisfagca dois dos seguintes

28 Camara, Paulo (2009), “Os deveres de categorizagdo de clientes e de adequagéo dos intermediarios

financeiros”, Direito Sancionatdrio das Autoridades Reguladoras, Coimbra, Coimbra Editora, p.302.
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critérios: ter uma situacédo liquida de € 2 milhdesum ativo total de € 20 milhdes; ou
um volume de negécios liquido de € 40 milhdes.

De acordo com a DMIF é de pressupor que estest&ieiispdem da experiéncia,
dos conhecimentos e da competéncia necessariopanas suas proprias decisbes de
investimento e ponderar devidamente os riscos enmingorren®.

Note-se que os clientes qualificados a pedido esti@itos a uma avaliacdo prévia
dos seus conhecimentos e experiéncia, e estatosigailois dos referidos requisitos:

- dispor de uma carteira de instrumentos finansajue exceda os € 500.000;

- prestar ou ter prestado funcdes no sector finemodurante, pelo menos, um
ano, em cargo que exija conhecimento dos servig@peracdes em causa;

- ter efetuado operagdes com um volume significatiy mercado relevante, com
uma frequéncia media de dez operacbes por trimedtn@ante os Ultimos quatro

trimestres®

Quanto ao Cliente Nao Profissional entendemososieistos clientes particulares
e empresas que ndo tenham reunidos os requisé@mcacteriza qualquer uma das outras
classificacfes anteriores. Aqui a protecdo € maiexige-se o ja destacado principio

Know your client

O perfil do investidor ndo € estéatico no tempo, guath ser influenciado por
questbes externas ao proprio cliente, como por pkempor determinados

acontecimentos econémicos, politicos, etc.

O nosso Codigo dos Valores Mobiliarios também falvedéncia a esta
caracterizacao, a partir do artigo 30° e seguintes.

O cumprimento deste dever de categorizacao impdetaonediario que adote
procedimentos que lhe permitam conhecer cada elieattigo 317°, n°1.

Esta decisao deve ser documentada — artigo 305%lifea f).

Salientamos que apenas 0s “investidores nao quamlds” tém direito de acao

popular, previsto artigo 3191, alinea a).

2% Proémio do Anexo Il da Diretiva 2004/39/CE, de 21 de Abril de 2004.

30 Camara, Paulo (2009), “Os deveres de categorizagdo de clientes e de adequagéo dos intermediarios
financeiros”, Direito Sancionatério das Autoridades Reguladoras, Coimbra, Coimbra Editora, p.304 (nosso
italico).
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O CVM estabelece no seu artigo 321°, n°1, as r@grasa celebragéo de contratos
de intermediacao financeira com os clientes nabfmpaaos, desde logo, frisando que os
contratos tém de revestir “a forma escrita e sésgsvdem invocar a nulidade resultante
da inobservancia de forma”.

O artigo 321°-A exige variados requisitos que otredo de intermediacdo com
um cliente ndo qualificado deve respeitar, paracqgoentrato seja valido.

De acordo com artigo 322° n°l, “as ordens paraugé® de operacdes e 0S
contratos de gestdo de carteira cuja emissdo odlus@i® por um investidor nao
qualificado tenha tido lugar fora do estabelecimed intermediario financeiro, sem
anterior relacdo de clientela e sem solicitagdmdestidor, s6 produzem efeito trés dias
Uteis apoOs a declaracdo negocial do investidonarte os quais o investidor tem um
direito potestativo de arrependimento (artigo 3822).

Impbe-se aqui uma pequena alusdo ao que devemmsdentpor “relagédo de
clientela”.

Por “relacdo de clientela” devemos entender, segu@alvdo da Silva, uma
“relacdo obrigacional complexa e duradoura, ini@giads negociacdes de um primeiro
contrato e desenvolvida continuamente por subséegien repetidas ou renovadas
operacgOes de negocios firmadas pelas partes, nugisaguais novos contratos, em que,
a par de prestacdes primarias (ou secundariasj@uaprigacdes acessorias de cuidado
ou deveres de protecdo cominados por acordo ddsaeates, pela lei ou pela boa-fe,
para satisfacdo do interesse do crettor”

Podemos concluir que, a relagcéo de clientela é iham do que um contrato, €
também uma relacao continua e duradoura, ondédfiampme a lealdade falam mais alto,
e a violacao destes dois fatores resultam em reapdidade.

Importa aqui a protecao do investidor ndo quakifa;gprincipalmente, daquele
que tenha uma relag&o anterior com o intermedié@mceiro.

Tanto 0 n°3 como 0 n°4 do artigo 322° nos indighmas presuncdes para
podermos aferir o que entender por “anterior relaigiclientela”. A primeira considera
que poderd ser a celebracdo de um contrato deogestacarteira (alinea a); o

intermediario financeiro seja destinatario freqeatd ordens dada pelo investidor (alinea

31 Silva, Jodo Calvao da (2002), Direito Bancario, Almedina, p.335.
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b); ou quando o intermediario financeiro tenha & ca&rgo o registo ou depdsito de
instrumentos financeiros pertencentes ao investidor

Gongalo Castilho dos Santos considera que estesdoieros em causa deverao
ser efetivamente aplicados aos investidores ocaditis$?. Primeiro, porque a lei
especifica no °1 e 5 “investidor ndo qualificad®hos n° 3 e 4, o legislador refere-se
apenas a “investidor”.

Ora, caso exista uma anterior relacdo de clieetgi® o intermediério financeiro
e o investidor, as ordens de rececao, transmiss&eceicdo tém eficacia imediata.

Releva também para os casos de aplicacdo do 8&&fpn°3 que interpreta@do
contrario, disp8e que caso ndo exista anterior relacaoieletela entre o intermediario
financeiro e o investidor, o primeiro pode recusardem sem justificagéo.

Seguimos Goncalo Castilho dos Santos quando essedeva que € importante
distinguir os clientes atuais, dos clientes potacE5endo que os primeiros mantém uma
relacdo contratual com o intermediério finance&r@s segundos sédo aqueles que estao
em “vias de contratat?, ja se verificando um contacto preliminar com @imediario
financeiro.

E dentro dos clientes atuais, ha que identificatliesites frequentes dos clientes
ocasionais, ou seja, 0s que tém uma frequéncia &i\0S que recorrem apenas
ocasionalmente, respetivamente.

Ambos os clientes atuais beneficiam de um sistea@atecéo dada pela lei.

Concluindo, investidores nao qualificados tém un@momprotecdo que lhes é

atribuida por lei, diferente da que € atribuidaadsos investidores.
3.1.1. O perfil do Investidor em Portugal
Atualmente, menos de 10% das familias portuguesssupm, além dos

tradicionais depadsitos a prazo e certificados deraf produtos financeiros, como acgdes,

obrigacdes, fundos de investimento, derivadoseenitros”,

32 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); A responsabilidade civil do intermediario financeiro perante o
cliente; Almedina; p.62.

33 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); A responsabilidade civil do intermediario financeiro perante o
cliente; Almedina; p.64.

34 Estudos CMVM n°3 2009: O Perfil do Investidor Particular Portugués.
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Em 2001, conclui-se que a razédo pela qual o id@sportugués nao apostava
nos valores mobiliarios foi, em primeiro lugar,aztb de ndo ter informacgéo suficiente

sobre o mercado e os seus produtos, e seguidarasmisgos associados.

A CMVM, em 2007, concluiu nos seus estudos queytigpacado no mercado de
valores mobiliarios esta diretamente relacionada faores socioeconémicos.

Fatores como a idade, o rendimento mensal, o dévekcolaridade, a profissédo e
0 género sdo determinantes para a participacaarddids no mercado de valores
mobiliarios.

O investidor particular portugués pode caractetszapor ser, um individuo com
uma idade entre os 45 e o0s 64 anos, com um nivesd#aridade elevada (formacgéo
média ou superior), com uma profissdo na areaidesdinanceiros, como empresarios
e profissionais liberais; com um agregado famikan, média, elevado, e um rendimento
mensal entre os 3000€ e os 4000€.

3.2: Os Intermediarios Financeiros

3.2.1: A importancia da intermediagéo financeira

A intermediacéo financeira nos mercados de capisenvolvidos aumenta a
concorréncia no sistema financeiro, o que leva a teducéo de custos de transacao,
aumentando a rentabilidade dos capitais inveseadomenta o investimento.

Os intermediarios financeiros desempenham um paypelrtante nos projetos de
investimento, uma vez que o seu trabalho passavatiar relacdes risco/retorno mais
favoraveis. Assim, da-se uma melhor alocacdo derses. O resultado traduz-se num
aumento da rentabilidade dos capitais investides par sua vez, podera dar origem a
um aumento de investimento.

Outra vantagem da intermediacdo financeira refletena mobilizacdo de
poupancas nas economias, permitindo investimentama&ior escala.

Os intermediarios financeiros reduzem, tambémpéahcao de custos na recolha
de informacéo associada a avaliacdo de projetos/dstimento.
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As relacbes de longo prazo frequentemente estadbeteentre intermediarios
financeiros e empresas podem levar a reducdessieetsas de informacéo, atenuando
as restricdes ao financiamento externo e melhoraradocacéo de recursos.

A reducdo de custos de transacdo vai por sua veEn@@ar 0 processo de
desenvolvimento econdmico, permitindo uma melhpeeislizacdo no desempenho de
atividades na economia.

Teoricamente, a especializacdo de atividades seswlm maior nidmero de
transacoes entre agentes (fornecedores, distrimsidoclientes e intermediarios
financeiros), que é facilitado pela reducéo dososude transacéo dos diversos servigos
prestados pelos intermediarios financeiros (ndoesteno crédito, como também os
meios de liquidacao).

Com a intermediacdo podera haver um incentivo pamdinuar a financiar as
empresas, mesmo que estas apresentem prejuizde deaxisténcia de elevados custos.

Finalmente, a intermediagéo, contrariamente aosades de capitais, permite a
diversificagao de riscos associados ao investimekdopermitir uma redugao do risco
para cada nivel de rentabilidade esperado, pordeiainvestimento em projetos

diversificados, a intermediacéo podera contribamag reducéo do risco.

3.2.2: Os Intermediarios Financeiros

Os intermediarios financeiros sdo uma peca ful@alegociacao de instrumentos
financeiro$®.

Como sabemos, “s6 os intermediarios financeirodepo exercer, a titulo
profissional, atividades de intermediacéo finar&ejartigo 289°, n°2), uma vez que 0s
investidores ndo tém acesso direto aos mercados.

De acordo com a Comissao do Mercado de ValoresIMobs, os intermediarios
financeiros sdo empresas que prestam servigos tpetmiaos investidores atuar nos

mercados de capitais.

Para se poder definir o que € um intermediarionfte&o é importante dispor o

que sao atividades de intermediagéo financeira.

35 Almeida, Antonio Pereira de (2013), Sociedades Comerciais, Valores Mobiliarios, Instrumentos

Financeiros e Mercados — Volume 2, Coimbra, Coimbra Editora, p.114.
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O Cddigo dos Valores mobiliarios ndo defig&icto sensu“intermediarios
financeiros”, mas enumera as atividades de inteagad financeira em valores
mobiliarios, logo na abertura do Titulo VI do CVMo seu artigo 289°. No anterior
Caodigo do Mercado dos valores Mobiliarios os cdosae intermediacdo financeira ndo
possuiam disposicdes gerais.

Nas palavras de José Queiroz de Alm&d®@ tratamento unitario dos contratos
de intermediacéo financeira parte das propriastexigs subjacentes ao funcionamento
dos mercados financeiros, onde os intermediamasieiros assumem um papel central,
enquanto entidades responsaveis pela articulac8oddierentes participantes nesse
circuito econdmico”. Assim, s6 € possivel compreenal contrato de intermediagéo
guando analisada em conjunto com o regime daslatles de intermediagao financeira.

Para se compreender melhor toda esta dinamicaposgipodemos esquecer em
quem se reflete e se relaciona, isto €, a reguldgdoatividades de intermediacao

financeira influenciam as relacdes com os seustidaes.

Entre as atividades de intermediacdo financeiraor@ram-se servicos de
investimento em valores mobiliarios; servicos aardls dos servigcos de investimento e;
a gestao de instituicdes de investimento coletowo flndos de investimento) — artigo
289°, n°1.

O preceito logo a seguir, 0 artigo 290° define spe@servicos de investimento em
valores mobiliarios:

a) arececao e transmissao de ordens por conta asro(dtinea a);

b) a execucdo de ordens por conta de outrem (alinea b)

C) a gestdo de carteiras por conta de outrem (aliena c

d) a colocacédo em ofertas publicas de distribuicdadald);

€) a negociacao por conta propria (alinea e);

f) a consultadoria para investimento (alinea f);

g) e agestdo de sistema de negociacao multilatdirzdéeg).

Adiante, iremos analisar detalhadamente todos setei&0s’.

36 Almeida, José Queirds (2006), “Contratos de Intermediacdo Financeira enquanto categoria juridica”, em
Cadernos dos Mercados de Valores Mobiliarios n°292.

37 Capitulo 1V: Contratos de intermediacéo financeira.
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Entre os servigos auxiliares dos servigos de inmesito, encontramos no artigo
291°, o registo e o depdbsito de valores mobilidiatinea a); a concessado de crédito para
a realizacdo de operacdes sobre valores mobili@msque intervém a entidade
concedente do crédito (alinea b); a elaboracdostel@s de investimento, analise
financeira ou outras recomendacdes genéricas oekdas com operagbes em
instrumentos financeiros (alinea c); a consultsoiare a estrutura de capital, a estratégia
industrial e questdes conexas, bem como sobreia fua aquisicdo de empresas (alinea
d); a assisténcia em oferta publica relativa arealmobiliarios (alinea e); os servicos de
cambios e o aluguer de cofres-fortes ligados atgg@s de servigos de investimento
(alinea f); os servicos e atividades enunciadosn.Aocl do artigo 290.°, quando se
relacionem com o0s ativos subjacentes aos instruséirianceiros mencionados nas

subalineas ii) e iii) da alinea €) e na alineafh@ 1 do artigo 2.° (alinea g).

Analisadas todas as atividades que sdo enumeradaariigos 290° e 291°, a
doutrina classifica-as em quatro categorias:

1. Operac0Oes por conta alheia;

2. Operacdes por conta propria;
3. Prestacéo de servicos;
4

Assisténcia ou colocacao em ofertas publicas deldigzao.

Nas operacdes por conta alheia, é pacifico naidawjue a rececao, transmissao
e execucao de ordens por conta de outrem e a gistirteira fazem parte deste leque
(artigo 290°/1, alineas a), b) e c).

Nestas operacdes o intermediario financeiro é respel pela prestacdo destes
servicos e age no interesse e por conta dos diedteseja, é na esfera dos clientes que
se repercutem os efeitos decorrentes da atuagiitedmediario financeiro.

O intermediario financeiro esta obrigado a verif@aegularidade da ordem, bem
como a reencaminha-la para o sistema de modoséezati 0 interesse do ordenante. Sem

esquecer, 0s seus demais deveres de condutagmqsiabordar posteriormente.

Nas operacdes por conta propria o operador supoitao de mercado da posicéo
assumida. Nestas, o intermediario financeiro padebcar contratos com o cliente em

que o intermediario assuma a condicao de contexdaste (346°, 348°, 349° e 350°).
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A regulamentacdo da CMVM tem vindo a acautelar dbjstivos fundamentais:
assegurar uma detecdo e supervisdo dos mercadasstdeamentos financeiros, e
assegurar uma detecédo adequada dos conflitosallesses.

Dentro das prestacdes de servicos encontramosvigseauxiliares de registo e

de depdésito de valores mobilidrios e a consultadmaira investimento.

O artigo 113° do CVM determina que nas ofertas ipablde distribuicdo, é
obrigatdria a intervencdo de um intermediario foero que preste servicos de
assisténcia e colocacdo. Justifica-se assim queEms@grupadas numa categoria

auténoma.

A doutrina distingue entre negdcios de cobertureegocios de execucao. Os
negdcios juridicos de cobertura consistem em neg@eilebrados entre os intermediarios
financeiros e o0s seus clientes, através dos quetés eonferem aqueles poderes para
celebrar negdcios juridicos de execucdo. Os neggaradicos de execucdo consistem
naqueles que séo celebrados pelos intermedianiasdeiros por conta dos seus clientes,

destinados a aquisi¢cao ou alienacéo de valorediarais.

De acordo com o professor Conceicdo Neéfhdazem parte deste conceito de
“intermediario financeiro” os principios da exchidade e o da autorizacéo
administrativa, isto €, os intermediarios finanggisdo 0s Unicos que podem exercer a
atividade de intermediacdo em valores mobiliaries,para o poderem exercer
efetivamente, estdo sujeito a uma autorizacao dutegela autoridade administrativa
competente e do registo prévio na CMVM (artigo 2B5°

Nas palavras de Gongalo Castilho dos Sahtp®demos definir intermediario
financeiro como a entidade que esté autorizadem@exa titulo profissional atividade de
intermediacao financeira.

O artigo 293°, n°1 institui nas suas alineas, §oerdermediarios financeiros:

38 Nunes, Fernando Conceicdo (2000), “Os Intermediarios Financeiros”, em Direito dos Valores Mobiliarios,
Volume Il
39 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); A responsabilidade civil do intermediario financeiro perante o

cliente; Almedina; p.34.
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a) as instituicoes de crédito e as empresas que restejtorizadas a exercer
atividades de intermediacéo financeira em Port(ajadea a);

b) as entidades gestoras de instituicbes de investiineletivo autorizadas a
exercer essa atividade em Portugal (alinea b);

c) as instituicbes que sejam autorizadas a exercalquer atividade de
intermediacao financeira em Portugal (alinea c);

d) As sociedades de investimento mobiliario e as dadies de investimento

imobiliario (alinea d).

O n°2 do mesmo artigo define que as empresas d@stimento em valores
mobiliarios sédo as sociedades corretoras, as smEedinanceiras de corretagem, e as
sociedades gestoras de patrimonios e, aquelas &ueendo instituicdes de crédito
estejam autorizadas a prestar servicos de invadiinem valores mobiliarios a titulo

principal.

Como vimos o artigo 293° delimita as atividades jppdem ser realizadas pelos
intermediarios financeiros, e assim surgem catagode intermediarios financeiros
consoante a atividade prosseguida.

Vamos agora analisar especificamente:

Comecando pela alinea a), sdo intermediarios feiargcas instituicdes de crédito
de tipo bancério. Segundo o artigo 4° do RGICSHyarg0s podem exercer variadas
operacdes que se integram na atividade financeip@rtanto, excetuando a gestédo de
instituicbes de investimento coletivo, todos osrasitservicos de intermediagcao
financeira podem ser prestados por estas instésico

Relativamente as entidades gestoras de instituigéesivestimento coletivo
autorizadas a exercer essa atividade, a lei exigeegta atividade seja assegurada por
instituicbes com um objeto social especial (artffoDecreto-Lei 276/94, de 2 de
Novembro).

Ja as sociedades de investimento em valores nraisliZestas encontram-se
reguladas no Decreto-Lei n°262/2001, que estabeleees sociedades corretoras tém
como atividades principais a rececao, transmisséxeeucdo de ordens por conta de
outrem, bem como a gestao de carteiras por cortgatdem (artigo 338°).
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Os servigcos de investimento que podem ser prest@o®snvestidores séo: a
rececéo, transmissao e execucao de ordens pordmntarem; a gestdo de carteiras por
conta de outrem.

Os servicos auxiliares dos servigcos de investimsato registo e deposito de
valores mobiliarios; a concessao de credito paabzexdo de operacdes sobre valores
mobiliarios e a consultadoria para investimentovaiores mobiliarios.

Desde logo € importante frisar que a prestacdmde ¢ qualquer um destes
servigcos implica o pagamento de uma comissao pielate ao intermediario, ou seja, 0
pagamento pelo servico prestado.

Assim, o intermediario financeiro cobra uma conass&ndo que o valor esta ndo
esta sujeito a limites legais. No entanto, os iméaliarios financeiros devem afixar, em
local visivel ao investidor, a tabela das comisgfies cobram pela prestacdo de cada
servico.

Para além das comissdes, os investidores podede tsuportar outros custos,
como os custos de transacdo dos valores mobilj@sasxas e ou impostos variados.

Os intermediarios financeiros tém de estar registach CMVM como tal, bem
COMO 0S Servicos que cada um esta autorizado &pragui esta mais uma vez vertido

o principio da protecao do investidor.

3.3. Subcontrato de intermediacgéo financeira

Como forma de otimizacdo dos recursos na ativigadadmica, tem vindo a ser
utilizado o subcontrato na intermediacdo financeMo entanto, sdo varios os riscos
inerentes a esta crescente utilizacdo da subcacéi@atsurgindo na lei mobiliaria varias
solucdes para lutar contra estes riscos.

Concordamos com Gongalo Castilho dos Santos, questd@firma que o “contrato
de intermediacdo ndo é necessariamente um coirttaitn persona&®,

A DMIF teve especial atencédo no que concerne aosiitatacdo da intermediacéo
financeira, e impde determinadas condi¢cdes aosmetdiarios financeiros que desejam

subcontratar funcdes “essenciais’raiio por tras desta exigéncia sera caso se verifique

40 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); A responsabilidade civil do intermediario financeiro perante o

cliente; Almedina; p.182.
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um insucesso da sua atividade, tal prejudicaréamlante o cumprimento dos seus
deveres, podendo mesmo por em causa a continuidaslea atividade.

Devera o intermediario financeiro tomar todas aslides adequadas de modo a
precaver que a subcontratacdo ndo se traduza raensudo risco operacional — artigo
308°.

O subcontrato devera revestir a forma escritaigaaB08°-B, n°7.

O intermediario financeiro subcontratante mantém-ssponsavel pelo
cumprimento dos seus deveres, ndo sendo alterade@aa relacdo e os deveres do
intermediario financeiro perante o cliente, aqueta®inuam com o dever de prosseguir
uma conduta diligente, leal e transparente — aBags-A, n°1, alinea b).

Repare-se que a entidade subcontratada nao tesérdebrigatoriamente, um

intermediario financeiro — artigo 308°-A, n°1, atd).
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Capitulo IV: Os Contratos de Intermediacao Financeia

“A intermediacdo no mercado de valores mobiliadese ser entendida num
sentido muito amplo, que contempla o conjunto tkdaides dirigidas ao relacionamento
da oferta e da procura com vista ao adequado faaegiento do mercado.

Este conceito € de inspiracdo econdmico-financeiga correspondendo a
qualquer categoria ou agregado conhecido no vogabulo direito comum. Assim se
compreende que nele se integrem atos que juridid@nse qualificariam como prestacao
de servigcos, mediacdo ou mandato mas também ogtressdo exercidos pelos

intermediarios financeiros por sua prépria conta.”

4.1: Contrato de Intermediag&o Financeira, em espé&d

Ja constatamos que o contrato de intermediacéonckira é o instrumento por
exceléncia que regula a relacdo de quem quer invesin quem possibilita o
investimento. J& vimos também que a intermediag@ndeira assume, claramente,
natureza contratual, e até mesmo, natureza préatoait Ja verificamos, igualmente,

que esta é uma relacdo que exige especial confianca

O atual Cddigo dos Valores Mobiliarios, diferenteeedo anterior, dedica o
Capitulo Il do Titulo VI aos “Contratos de Interneegho”.

Nas palavras de Engracia Antunes, posi¢cdo quelhzerfos por completo, os
contratos de intermediacdo financeira sdo “negojpioslicos celebrados entre um
intermediario financeiro e um cliente (investidoeativos a prestacao de atividades de

intermediacao financeiré?.

41 Almeida, Carlos Ferreira de (1997), “As transaccbes de conta alheia no ambito da intermediacdo no
mercado de valores mobiliarios”, Direito dos Valores Mobiliarios, Lisboa, LEX, p. 292.

“2Antunes, José Engracia, (2009) “Os Contratos de Intermediacdo Financeira”, Boletim da Faculdade de
Direito, Volume LXXXV, p.281.
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Admitimos e perfilhamos totalmente a enumeracapgsta por Goncalo Castilho
dos Santd$, e assim sendo, consideramos que a lei admitetipet® contratuais

nominados, e um inominado:

a) Contrato de gestao de carteira;

b) Contrato de assisténcia;

c) Contrato de simples colocacéo;

d) Contrato de tomada firme;

e) Contrato de colocacédo com garantia;

f) Contrato para registo ou depésito;

g) Contrato de consultadoria para investimento;

h) Contrato de comissao para recec¢ao, transmissaecagio de ordens.

Em termos gerais, nos contratos de intermediagamdeira aplica-se a regra da

autonomia privada — artigo 405°, n°1 do C.C.

Pinto Duarté diz estarms perante uma categoria juridica aberta, uma wvezoq
tipos contratuais previstos pelo legislador ndo me@ndem toda a multiplicidade de
contratos de investimento que a pratica financadraite.

No entanto, ha regras que sdo comuns a todos eles.

Desde logo, todos eles devem ser celebrados entistermediario financeiro —
artigo 289.°, n.° 2, e investidores, intituladosléentes que tém diferentes classificagdes
(qualificadosou ndo qualificados artigo 30.° do CVM).

Quanto ao objeto, os contratos de intermediacdndeira regulam “veiculos
instrumentais do exercicio da intermediacédo finemategue prosseguem a “prestacéo de
servicos de intermediac&®.”

Surge aqui a discussdo da natureza juridica doratontle intermediacéo

financeira, que é bastante controvertida na nasstida.

43 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); A responsabilidade civil do intermediario financeiro perante o
cliente; Almedina; p.155.

44 Duarte, Rui Pinto (2000), “Contratos de Intermediacédo Financeira no Codigo dos Valores Mobiliarios”,
Caderno do Mercado dos Valores Mobiliarios, (7) pp. 351-372.

45 Antunes, José Engréacia, ob.cit., p. 284.
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Engracia Antunes pensa estarmos perante contratpsedtacdo de servicos. Ja
Fatima Gome¥ afirma que os contratos de prestacdo de servimsesonduziveis ao
subtipo damandato

Para Carlos Ferreira de Almefdadeve-se diferencianegécios juridicos de
coberturade negocios juridicos de execugaespetivamente, os negocios realizados
entre o intermediario financeiro e o cliente, era gate confere ao primeiro poderes para
celebrar negocios juridicos de execucdo — remetpgad® 0 mandato; e 0s negdcios
celebrados pelos intermediéarios, por conta dositeleque lhe tenham concedido os
poderes necessarios, para adquirir ou alienarastoobiliarios. Para Rui Pinto Dudfte
estamos perante contratos de prestacao de sequiepsonsoante o subtipo em causa, se
irdo remeter a figuras especificas da prestacemye;os.

Por ultimo, Gongalo Castilno dos Sartfosemete para o mandato comercial,
argumentando, em primeiro lugar que a “ordem dewgé@” ndo € um contrato, mas sim
um negocio juridico unilaterl Para o autor, a execucdo da ordem, transmissdo ou
rececdo pressupde um cumprimento de um mandat® erdliente e o intermediario
financeiro. Assim, o intermediario financeiro olarige a praticar atos juridicos por conta
do ordenador, que neste caso € o investidor.

Recorrendo a jurisprudéncia, o Tribunal da Relatgibisbod!, considerou que
num primeiro momento, uma vez que o banco se raduaero anuncio, e portanto, sem
qualquer poder de representacdo, em momento rstam a execucao de ordens, com
a transmissao ou rececao, claramente, o banctuja par forca dos poderes concedidos
pelo cliente para o representar”.

Na nossa opinido, os atos praticados pelo intedriedinanceiro remetem-nos
para o mandato comercial, especificamente, o dondi&comissao — contrato regulado

nos artigos 231° e seguintes e 266° e seguint€s®digo Comercial.

46 Gomes, Fatima (2002), “Contratos de Intermediacdo Financeira, Sumario Alargado”, em Estudos
Dedicados ao Prof.Doutor Mario Julio Almeida Costa, Lishoa, UCP Editora, pp. 569 e 570.

47 Almeida, Carlos Ferreira de (1997), “As Transaccdes de Conta Alheia no Ambito da Intermediagéo no
Mercado de Valores Mobiliarios”, em Direito dos Valores Mobiliarios, Lisboa, LEX, pp. 294 e segs.

48 Duarte, Rui Pinto, ob.cit, p. 353.

4% Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.157.

50 Ferreira, José Amadeu (1997), Direito dos Valores Mobiliarios, Lisboa, AAFDL, p.327.

51 Acorddo da Relacdo de Lisboa 07-10-1991; Relator: Carvalho Pinheiro
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Em termos mobiliarios, para execucdo de uma orddei,admite desta forma a

celebracdo de um contrato de mandato — aindamjumlimente sem representacao.

O contrato de intermediacao financeira segue ocipim da consensualidade,
quanto a forma — artigo 219° do C.C. O artigo 344?, exige forma especial para os
contratos de registo ou depdésito de valores moiloiiadevendo estes serem reduzidos a
escrito.

E um contrato consensual na sua formacéo, é umatogtioad constitutionem

E um contrato obrigacional, quanto a sua eficasifica (artigo 350°, n°1). E
sinalagmatico.

S&ao sempre contratos onerosos, pois implicam sempesforco econdémico para
ambas as partes e com vantagens correlativas, emaguma afetacdo de recursos para
a prestacao do servico por parte de uma partesra@neracdo desse mesmo servico pela

outra parte.

4.1.1.Tipos de contratos mobiliarios

a) Contrato de gestéo de carteira

O contrato de gestao de carteira € um dos contigtastermediacao financeira,
e encontra-se regulado no artigo 335° e 336° do CVM

Trata-se de um contrato de gestdo de interessesslitelebrado entre um
intermediario financeiro e um investidor, em qu&imeiro atua por conta e no interesse
do segundo, e obriga-se a administrar um conjuatmstrumentos financeiros, com o
objetivo de obter a sua conservacdo e a maior biideede possivel, mediante o
pagamento de uma retribui¢do

O gestor (intermediario) realiza operacdes de imwesto, por conta do
investidor. Esta funcéo implica o exercicio de ®ds direitos econdmicos e sociais da
carteira, pela realizacédo de trocas, compras eagethel ativos financeiros.

O intermediéario financeiro esta obrigado a verifiearegularidade da ordem
(artigo 325°), bem como a garantir o interesserder@ante.

52 Afonso, Ana (2007), O contrato de gestdo de carteira — deveres e responsabilidade do Intermediario

financeiro, Almedina.
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A sua obrigacéo principal passa por realizar tadoatos inerentes a valorizacao
da carteira.

Aqui parece estarmos perante um contrato de pésstag servigos, na
modalidade de mandato. Pensamos que, uma vezrgaadato pode ser conferido com
ou sem poderes, também o gestor de carteira podee&n nome do investidor, ou em

nome préprio, por conta do investidor.

b) Contrato de assisténcia

O contrato de assisténcia é qualificado em valor@siliarios, como um servico
auxiliar e servigo de investimento, e é realizaaléase inicial ou preliminar de uma oferta
publica de distribuicéo.

O contrato de assisténcia encontra-se previsggado no artigo 337°, n°1, que
inclui véarias funcbes de conteudo econdmico-finance juridico na preparacéo,
langamento e execuc¢ao da oferta.

Este contrato € obrigatorio quando estejamos fEraelaboracdo e anuncio do
prospeto, no seu pedido de aprovacao ou registaopi por fim, no apuramento das
declaracdes de aceitacéo - artigo 337°, n°2.

Sem esquecer, que adjacente a este contrato estadewer geral de

aconselhamento, e de assegurar o respeito peladgulamentacdo — artigo 337°, n°3.

c) Contrato de simples colocacao

Nos contratos de simples colocacéo, o intermexabriga-se, perante o cliente,
a colocar especificos instrumentos financeiros,anafarta publica de distribuicéo.

A colocacdo simples estd prevista no artigo 3882, que dispde que, o
intermediério financeiro obriga-se “a desenvolvermelhores esforcos em ordem a
distribuicdo dos valores mobiliarios que séo objiet@ferta puablica, incluindo a rececao
das ordens de subscricdo ou de aquisi¢cdo.”

E, principalmente, uma obrigac&o de diligénciagemo intermediario financeiro
apenas coloca a disposicéo 0s seus meios matehainanos.

Neste tipo de colocacdo, ndo advém qualquer reapdimlade para o

intermediario financeiro, relativamente ao resutad oferta, isto €, caso esta seja um

53 Gomes, Fatima (1994), “Subscri¢éo Indirecta e Tomada Firme”, em Direito e Justi¢a, Volume VIII, Tomo
I, p.224
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fracasso, o intermediario ndo responde por tatjelgsie tenha cumprido com todos os

seus deveres.

d) Contrato de tomada firme

Neste tipo de contrato, o intermediario obrigas&lquirir os valores mobiliarios
da oferta e, posteriormente, a oferecé-los aosiites — artigo 339°, n°1.

Aqui a colocacdo, pelo intermediario financeirégiéa por sua conta e risco, uma
vez que os adquire ainda antes da fase de extagdo da oferta.

Verifica-se, portanto, uma dupla obrigagéo: porlado o intermediario adquire
para si 0s valores mobiliarios que fardo partendiagfio ou da venda, e por outro, ele tera

de colocar esses valores junto do publico.

e) Contrato de colocagcdo com garantia

Encontra-se previsto e regulado no artigo 3409,qi%& disp&e que para além de
ter a obrigacdo de meios de colocacdo, o intermedidbriga-se a subscrever uma
determinada garantia — garantia parcial; ou aitistdé — garantia total, dos valores
mobiliarios que ndo tenham sido subscritos peldiguiba oferta”.

Esta aquisicdo € a titulo eventual, e apenas i$icaeno final do periodo de

distribuicao.

f) Contrato de registo ou depdsito

Fazem parte dos servico auxiliares, previsto tigaaR91°, alinea a).

Previstos no artigo 343° n°l, Maria Pereira Relmlalifica-o como “um
contrato, pelo qual o intermediario financeiropbega, a titulo principal, a registar ou a
manter em depoésito determinados valores mobiliar@sigando-se também, em
principio, e a titulo acessorio, a prestar os gesvielativos aos direitos que sdo inerentes

aos valores mobiliarios registados ou depositados”

54 Rodrigues, Catarina Alexandra Figueiredo (2009), Contrato de colocacdo com tomada firme, Dissertagéo
de Mestrado em Ciéncias Juridicas Empresariais, Lisboa, Faculdade de Direito da Universidade Nova de
Lisboa.

55 Rebelo, Maria Pereira (2002), “Contrato de Registo ou Depdsito dos Valores Mobilirios — Conceito e

Regime”, em Cadernos do Mercado dos Valores Mobiliarios (15) p.6.
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Verifica-se uma obrigacdo principal, a de registarmanter em deposito 0s
valores mobiliarios, e outra obrigagdo a titulosadeio, a de “prestar determinados
servicos relativos aos direitos a eles inereftes”

Pode-se retirar do artigo 343°, n°1, que as p#Etasuma grande margem de
liberdade para celebrarem o contrato nos termossguam melhor os interesses de
ambas.

A doutrina maioritaria remete para o contrato dsdato — 11879, alinea c) do

CC, e para o contrato de depoésito.

g) Contrato de consultoria para investimento

E considerado um contrato de “servico de invesitoie O artigo 294° define-o
como a “prestacado de um aconselhamento personal&ad cliente, na sua qualidade
de investidor efetivo ou potencial, quer a pedidste quer por iniciativa do consultor
relativamente a transacgfes respeitantes a valoobgidmios ou a outros instrumentos
financeiros”. Esta prestacdo € remunerada.

De acordo com Engracia Antunes, as informacdesymendacdes ou conselhos
deveram ser individualizados, consoante o clielgdorma a ajude este a tomar decisdes
de investimentd.

Neste tipo de contrato sobrelevam os deveres ifispsale informacéo, previstos
no artigo 314°-A.

E um contrato que pode ser celebrado ndo sé pemiadiarios financeiros,
fugindo a regra de exclusividade, mas pode tamb@ntedebrado por consultores de
investimento — artigo 294°, n°4.

h) Contrato de comissao para rececao, transmissao eeexcao de ordens

O Cadigo dos Valores Mobiliarios menciona “ordemrdestimento” nos artigos
325% e ss.

Como anteriormente referimos, ndo consideramasl@mum contrato, e a sua
execucao pressuple, previamente, um contrato delattanem que o intermediario
financeiro se obriga a realizar negécios que alesnqos valores mobiliarios. Contrato

este gque nos remete para um contrato de comisséao.

56 Antunes, José Engracia, ob.cit., pp.308 e ss.

57 Antunes, José Engrécia, ob.cit., pp.300-301.
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A execucéo de ordens, pode ser efetuada por atireg do cliente (artigo 290°,
n°l, alinea a) e b), ou por conta prépria (art@@°2n°l, alinea e) e 346°).

Esta matéria ja foi previamente discutida, padememetemaos,

A ordem podera ser dada via oral ou escrita g@BR7°, n°1.

O intermediario financeiro tem o dever de aceitagéorecusa (artigo 326°),
podendo o cliente revogar ou modificar as suasr@a®mprdens, segundo as regras do
artigo 329°.

58 Capitulo 1lI, 3.2: Os intermediarios financeiros
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Capitulo V: Os deveres dos Intermediarios Financeos

5.1. Principios e deveres respeitantes ao exercicida atividade de

intermediacéo financeira

Atualmente, e devido a reforma legislativa, congegia da transposicdo das
Diretivas Comunitarias, o Codigo dos Valores Ma@tibs refere-se a principios e a
deveres relativos ao exercicio da atividade dearrgdiacdo em valores mobiliarios.
Exclui-se deste ultimo ambito a designacdo de nemeaconduta que, era usado pelo
anterior CMVM.

Verifica-se aqui uma clara distincdo entre os devele conduta e as normas de
deontologia profissional que estabelecem parameteostuacdo dos intermediarios
financeiros.

Como escreve Agostinho Cardoso Gueéthescaso do banco, o cliente presume
uma competéncia e organizacdo, uma profissionaiaagspecifica, que os bancos

objetivamente possuerr®.

E certo que o artigo 304°, n°5 distingue entrecipins e deveres quando no seu
preceito dispde “Estes principios e os deveresidee...”. Esta questado levanta-se para
efeitos de determinacdo do regime a aplicar adatileé exercida pelo intermediario
financeiro.

Assim sendo, do artigo 304° retiramos cinco prilsigue orientam a atuagcéo do
intermediério financeiro. Seguindo a ordem de GlinCastilho dos Santéf$ s&o eles:

1) O principio da protecao dos legitimos interessesctientes;

2) O principio da eficiéncia do mercado;

3) O principio da observancia dos ditames da boa-#a@brdo com elevados
padrbes de diligéncia, lealdade e transparéncia);

4) O principio da recolha da informacéo sobre a sitodpanceira, experiéncia e

objetivos dos clientes; e

5) O principio do segredo profissional.

59 Guedes, Agostinho Cardoso (1988), “A Responsabilidade do Banco por informacdes a Luz do artigo 485°
do Cadigo Civil", Revista de Direito e Economia, Volume XIV, pp.138-139.
60 SANTOS, Gongalo André Castilho dos, ob.cit., p. 76.
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Como desde de bem cedo aprendemos, 0s principlespassegurar a integracao
da lacuna de previsédo ou de estatuicdo. Os proxgaima referidos tém a funcédo de
materializacdo de uma determinada regulacéo.

Fazenda Martirfd sustenta a tese de que apesar do artigo 304° enanci
“principios” nem por isso 0 devemos assim consigeras sim reconduzi-lo a uma
formulacdo de “dever”. Considera também que, apsaaaplicam os principios a um
caso concreto, quando ndo exista qualquer outrananaroncretizadora de dever
diretamente aplicavéf. Sustentando que, se o legislador tivesse queridoseparacao
cientifica entre principios e deveres, néo teriduido no n°4 do artigo 304° o dever de
segredo profissional, que tem correspondénciatigna898°, que o vem qualificar como
dever profissiondi®

N&do somos da mesma opinido. Consideramos que sadexconhecer um
principio de salvaguarda do segredo profissionadtividade mobiliaria, para prevenir a
divulgacao publica de informacéo confidencial.

Sustentamos a posicao da divisdo pressuposta peligaCValores Mobiliarios
entre principios e deveres, uma vez que considexr@sta divisdo otimiza as solucdes da
lei mobiliaria, exemplo disso mesmo é a responisksoié civil, 0 nosso tema.

Os sujeitos ndo podem ser responsabilizados cintense apenas estiver em
causa a violacéo de principios de Direito. Dessgesipios devem conseguir deduzir-se
deveres, permitindo desta forma a imputacdo dgaa#83°, n°® 1 do CC, bem como do
artigo 798° CC. Caso nao seja assim consideradmpatacdo dos danos torna-se
impossivel.

Os deveres juridicos sado concretizacbes dos vetalesativos inerentes aos
principios enquanto tais, e € neles que encontsarermos para a sua interpretacao.

Os intermediarios financeiros tém deveres para cdwhercado e para com o
cliente, sendo que dentro dos deveres para contlléste, se distingue os deveres pré-

contratuais e os deveres durante a execucdo doanesm

61 Martins, Fazenda (2000), “Deveres dos intermediarios financeiros, em especial, os deveres para com 0s
clientes e 0 mercado” em Cadernos do Mercado de Valores Mobiliarios, p.332.
62 |dem.

63 Martins, Fazenda (2000), ob.cit., pp. 332-333.
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O artigo 304°-A define que a violagdo dos deveespeitantes ao exercicio da
atividade de intermediacdo financeira, quer tenhgem legal, quer tenha origem

regulamentar, gera responsabilidade civil.

5.2. O principio da protecao dos legitimos interess dos investidores e da

eficiéncia do mercado: Deveres para com o Mercado

Desde logo, encontramos na nossa Constituicddeaaddo funcionamento dos
mercados, bem como da protecdo dos interessesvistidores no artigo 101°, quando
dispbe que O sistema financeiro € estruturado por lei, de madgarantir a formacéo,
captacdo e a seguranca das poupancas, bem comdécagim dos meios financeiros
necessarios ao desenvolvimento econémico e social.

A exigéncia dos contratos de intermediacdo deserseessidade de manter uma
regulacéo eficaz nos mercados de capitais.

Quando um cliente aplica as suas poupancas otaisapém como obijetivo final
ver esses mesmos capitais rentabilizados. Os iduest necessitam de sentir uma
confianca soélida de que a informacéo que lhesérmdida pelo intermediario financeiro
€ uma informacdo certa e idonea para que aquetesriauma decisdo adequada.

Para o professor Menezes Cordeiro a “informacaucdréa distingue-se da

comum por ser — tendencialmente — técnico juridicaples, direta e efica?”

5.3. Deveres para com o cliente

5.3.1. Deveres pré-contratuais

a) O Dever de categorizagao do cliente e o Dever deeggiar o servigo prestado
ao perfil do investidor
O intermediario financeiro deve recolher informagébre o conhecimento e a
sua experiéncia em investimentos, a situacao fenemdo cliente, e quais os objetivos
gue prosseguem atraves dos servi¢os a prestgo(8aa°, n°3).
Trata-se do dever denow your client, que tem efeitos imediatos na prossecucao
da conduta diligente por parte do intermediariatiiceiro, isto €, para que o intermediario

64 Cordeiro, Anténio Menezes (2014), Manual do Direito Bancario, Almedina.
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financeiro adeque o seu trabalho, para que poasaruentar as suas decisfes e para que
possa assegurar o melhor e mais eficaz servigewaoliente tera de tracar um perfil do
mesmo, de acordo com a sua experiéncia em mertiadoseiros.

Este “dever de assegurar a adequacao do serviegtamao cliente” esta presente
em todos os Estados-membros da Unido Europeiaaeunderiormente, a transposicao
da Diretiva 93/22/CEE e agora pela DMIF.

E de referir que esta pratica ha muito ja estavesalaada em ordenamentos
como 0 norte-americano e britanico.

O dever de categorizacédo dos clientes assume utueeze instrumental para
cumprir os demais deveres de conduta. Segundago &&7°, n°1, o cumprimento deste
dever pressupfe o estabelecimento de uma politiema de praticas e procedimentos
organizacionais.

Este dever implica adequar a informacéao forneaidaiante de acordo com a sua
situacdo financeira, experiéncia enquanto investigloobjetivos prosseguidos pela
contratagcdo do servico em causa, permitindo assma decisdo de investimento
clarificada e fundamentada pelo cliente.

Primeiramente, quando nos referimos a situacaodiiea do cliente, referimo-
nos a situacao patrimonial do mesmo, isto €, &apacidade suportar o risco, € menos-
valias com os investimentos executados.

Seguidamente, quanto a experiéncia em investimeados devemos proceder a
qualificac&o do cliente consoante o seu conhecoramtmatéria de mercados de valores
mobilidrios. Segundo o artigo 312°, n° 2, o nivetrperiéncia e o grau de conhecimentos
do cliente esta expressamente interligado com atigiagle e qualidade de informacéo a
ser prestada ao cliente. O facto de o intermedfaramceiro ter o dever de prestar uma
informacé&o que seja adequada, completa e objédivade ser interpretada na perspetiva
das necessidades do cliente, concretamente a acEssle um esclarecimento mais
aprofundado ou ndo. Aqui encontramos ja outro @egrmbs previstos no artigo 304°, no
seu n°3, o dever de informacéo, que mais a freméeaprofundado.

Por altimo, para que o perfil do cliente seja ciameente tracado, nos termos do
artigo 304°, n°3, ha que ter em conta os seuswaigaio investimento em causa, ou seja,
qual o perfil do risco, qual a sua intencéo temlpdqui releva, ndo tanto a capacidade
financeira do cliente, mas sim a sua disponibiddd suportar o risco. Portanto, se o

cliente pretende um investimento mais conservadarresequentemente, mais cauteloso
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e menos arriscado, ou se, pelo contrario, estédstis@ ser mais arrojado, e apostar em

investimentos mais incertos.

Devido a multiplicacdo da contratacéo eletréniste dever ganha novos relevos,

uma vez que é mais dificil de se aplicar, mas aasdam, ha que assegurar a adequacéao
da prestagao do servigo.

Um contrato de um banco, ou de uma empresa detimesdo, com um
consumidor € possivel, mesmo sem a presenca éisicaultanea uma da outra

Relativo a esta tematica, o artigo 26°, n°3 do Regento da CMVM n°2/2007
estabelece que o intermediario deveré recebergmevite toda a informacéo relevante
sobre o novo cliente, bem como documentacéo a avapa sua identificacao.

Apesar de toda a flexibilizagdo na contratacdor@ieta, ndo poderdo ser
esquecidos os deveres do intermediario financpiingcipalmente os deveres presentes

no artigo 304°, n°3.

Ainda quanto a adequacado do servico prestadoiptegionediario financeiro de
acordo com o perfil do cliente, € importante diptiin 0 juizo prévio a prestacao
propriamente dita.

Esta pode ser realizada de acordo com um crigérigetivo ou objetivo. Um
critério objetivo implica que o investidor possausar a execucao de uma operacao caso
a considere inadequada. Ja de acordo com um@sidsjetivo é a decisao final do cliente
gue permanecera.

A solucéo colhida entre nés foi a de o proprio stid®r determinar qual a melhor
solucéo para o0s seus investimentos, ou seja oierdgbjetivo. Portanto, mesmo que o
intermediario financeiro considere uma decisdoenqadda, a determinacéo do cliente
prevalecera. No entanto, ainda no sentido de peotegntermediario financeiro face a
uma decisao de investimento pouco adequada, @ 82i8f acaba por acautelar a posi¢cao
deste quando confrontado com uma decisdo inadegoagharte do cliente.

A lei apenas exige que seja disponibilizada tod#@macao, quer quanto aos
riscos inerentes ao investimento mobiliarios, queanto a prevencao de intervencdes

abusivas sobre o seu patriménio.

85 Silva, Jodo Calvado da (2013), Banca, Bolsa, Seguros, Almedina, p.111
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Desta forma, o intermediario financeiro deve racusma ordem quando a
considere que contraria os interesses do cliertet@ se este confirmar a ordem por
escrito (artigo 326°, n°1, alinea b)); e poderédsacuma ordem quando o cliente a ndo
confirme por escrito, quando tal Ihe € exigidoigar826°, n°2, b)).

Nos casos acima descritos, ha uma imediata exctieséesponsabilidade civil do

intermediario financeiro perante o cliente.

Apesar de a nossa lei ter adotado um sistema ddepg@o subjetivo, ndo
considero que tal estimulara o desleixo do interaredfinanceiro no apoio ao cliente,
como considera AssmafinPartilho a opinido de Gongalo Castilho dos Samjoando
este afirma mesmo num “sistema de ponderacgao st adequacao do investimento”
o intermediario financeiro, “tem de assegurar eleganiveis de diligéncia na prospecéo
da informacéo necessaria que lhe permita definiparfil do cliente fiavel e operativo
para efeitos de densificagdo da extenséo e prafaddida informagéo e consultadoria a

prestar®’.

b) O Dever de avaliacdo de adequacao da operacao
O dever de conhecimento do cliente é complemertadoo dever de avaliagdo de
adequacao das operagoes.

Atualmente, a DMIF exige, também, que o intermédifinanceiro considere
relevante a informacgéo obtida para avaliar se d¢eatesacao de determinado cliente é
adequada. Chama-se a este devsujtability test

A DMIF prevé trés niveis davaliacdo da adequacdcom diferentes requisitos:

1) Se estivermos perante uma prestacdo de serdeogonsultoria para
investimento ou gestao de carteiras, e o clientefoi@eca as informacdes necessarias
sobre 0s seus conhecimentos e experiéncia, o iedéno financeiro ndo podera prestar
0 Servigo;

2) Caso se trate de um servico de mera execucaecegao, transmissao de
ordens, ndo sera exigivel qualquer tipo de recddanformacdo e apreciacdo da

adequacdao, desde que:

66 Assman, Heinz-Dieter (1982), The Broker-dealer’s liability for Recommendations (European University
Studies, Peter Lang, pp. 76-77.
67 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., nota de rodapé 255, p.118.
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() seja uma transacéo relativa a instrumentosiiegos ndo complexos;

(ii) o servico seja prestado por iniciativa do otes

(i) o cliente tenha conhecimento da ndo obrigattade de determinar a
adequacao por parte do intermediéario financeiro; e

(iv) o cliente seja informado de eventuais condlitie interesses;

3) Em qualquer outra situagdo, o intermediario rfagro limita-se a ter de
solicitar informagdes ao cliente sobre a sua e&pera e conhecimentos e, se este decidir
pelo ndo fornecimento de tais informacdes, o inggliario financeiro podera prestar o
servico, desde que previamente alerte o clientpdado se encontra em condi¢des para
apurar a adequacéao da operacéao.

Esta informacéo recolhida devera ser suficienta gae o intermediario consiga
avaliar se o cliente compreende os riscos envatviddigo 314°, n°1).

Paulo Camara considera que para além do internetiéd que recolher toda a
informacéao relativa ao cliente, deverd também geedlher toda a informagéo sobre o
instrumento financeiro que € proposto ao cliefite”

c) Deveres de informacao prévia

Relativamente as informacgdes que o intermedidté @rigado a prestar antes da
celebracdo do contrato de intermediacdo veja-setigps 312° e seguintes do Codigo
VM. Nesta altura da contratacao, o cliente € \istm um potencial investidor, e portanto,
a informacéo prestada deve ser esclarecida e flerdada, para que aquele possa tomar
uma decisédo adequada.

Apesar de os deveres de informacgao ndo sereniviassad legislador estabelece
um conjunto minimo de informacdes a prestar, cabjetivo final de que o cliente sinta
seguranca e confianca no mercado de capitais.

Elencamos o que consideramos fazer parte do “ctimjnimimo de informacdes”:

- qualidade da informacéao (artigo 312°-A);

- momento da prestacao de informacao (artigc®d8.

- qual a informacdo minima a ser prestada pelonm@diario (artigo 312.°-C);

-qual a informacédo adicional que deve ser prested&ontrato de gestdo de
carteira (artigo 312.°-D do CVM);

68 Camara, Paulo (2009), “Os deveres de categorizagdo de clientes e de adequagéo dos intermediarios

financeiros”, Direito Sancionatdrio das Autoridades Reguladoras, Coimbra, Coimbra Editora, p.311.
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- qual a informacao relativa aos instrumentos fteaos e as estratégias de
investimento propostas (artigo 312.°-E);

- qual a informacéo relativa a protecédo do patrimaios clientes (artigo 312.°-
F);e

- qual a informacéo sobre os custos e encargosiadss (artigo 312.°-G).

Consideramos importante referir a aplicacdo desterd no que respeita aos
diferentes tipos de instrumentos financeiros. @mediario financeiro deve informar os
investidores relativamente aos riscos inerentemstoumento financeiro, como sao a
volatilidade do preco do instrumento financeir@sepossiveis limitagdes existentes no
mercado onde é negociado.

O intermediario financeiro, principalmente quandteg perante o investimento
de produtos estruturados, deve descrever como angelr@cao aumenta 0S riscos
associados (artigo 312°-E, n°4).

Sem esquecer que, como temos vindo a afirmar, guandnvestidor for
categorizado como nao qualificado, a descricAonftamacao devera ser muito mais
detalhada.

Na fase de pré-contratacdo, 0 que releva € a pornmagao da informagéo
disponibilizada. Segundo o disposto no artigo 3t22,“a quantidade e a qualidade da
informacé&o deve ser proporcional ao grau de contertios que o potencial investidor
tem, ou ndo tem”.

Estamos perante o principio da proporcionalidadersa, ou seja, quanto menor
0 conhecimento do cliente, maior qualidade e mgi@ntidade deve ser a informacéo.
Este principio materializa-se no que chama o deeefKnow your cliert, que ja,
anteriormente, abordamos nesta disserfdgéo

Gongalo Castilho dos Santos classifica o devemfdemnacao pré-contratual como
um dever de conduta secundario. Sao deveres quedigvancia na relacao obrigacional

para, em termos de autonomia e de influéncia sopressecucéao do interesse do cliente,

69 Capitulo 5.1.2: Sucintamente, este dever de conhecimento do cliente implica que os intermediarios
financeiros se informem sobre a experiéncia dos seus clientes em matéria de investimentos, a sua situagédo

financeira e os objetivos do investimento.
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justificar, por exemplo, a aplicacdo dos meiosadacéo perante o ndo cumprimento da
obrigac&o”®.

Em termos legais, o dever de prestacdo de inforonagébiliaria tém desvios
consideraveis face a comum dogmatica dos deveresodmacao.

Na perspetiva da violacdo destes deveres no amibipestacao de informacéo
mobiliaria, que sera mais a frente aprofundada,pu@iemos deixar de referir Menezes
Cordeird?, quando afirma que a respetiva violacdo implicadninimo o cumprimento
defeituoso da obrigacéo principal, e no maximodao cumprimento total da obrigacéo
principal.

Os deveres do intermediario financeiro no que liesperestacao de informacéo
tém natureza imperativa, dando garantias ao irdasti

O regime das clausulas contratuais gerais, apliggoreremissao do artigo 321°,
n°3, equipara os investidores ndo qualificadosrsuwmidores, incumbindo o 6nus da
prova relativo a comunicacdo da adequada ao intkéme financeiro, no artigo 5°, n°3

do regime acima referido.

5.2.1. Deveres contratuais:

a) O principio da observancia dos ditames da boa-fé:dYer de agir de acordo
com elevados padrdes de diligéncia, lealdade e tsgraréncia

Segundo o n°1 do artigo 304°, os “ditames da®oavem ser atendidos segundo
o sentido dos legitimos interesses dos clientes’emtanto, esta referéncia a boa-fé é
complementada com o que a doutrina considera “lagdes acessorias” deste principio:
a diligéncia, a lealdade e a transparéncia.

Tal como afirma Menezes Cordéifono ambito mobiliario, consideramos que
estes trés vetores da conduta do intermediaricmdgieo ganham uma importancia
superior e bastante mais significativa na prestdgaservico financeiro.

Do que ja estudamos anteriormente € possivel d¢ansias que, no direito
mobiliario, a conduta diligente, leal e transpagenb dever principal da relacao juridica

de intermediério financeira, uma vez que, e maia vwez seguindo a posi¢cao de Gongalo

0 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.141.
1 Cordeiro, Anténio Menezes (2012), Tratado de Direito Civil - Direito das Obrigagdes |, p.307.
72 Cordeiro, Anténio Menezes (2013), Da boa-fé no Direito Civil, p.607.
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Castilho dos Santos, esta conduta é a “prestagdprimmente dita no complexo
obrigacional a cargo do intermediario financeifoTodos os deveres dos intermediarios

financeiros acabam por se resumir aqueles trégaeve

b) Dever de assegurar uma conduta diligente

Como temos vindo a descrever ao longo desta digSext os intermediarios
financeiros devem orientar a sua conduta protegsanhpre os interesses dos clientes, e
tal ideia esta visivelmente expressa no novo CédagValores Mobiliarios.

Assim, a atividade do intermediario ndo se limiexacutar ordens, mas também
passa por evitar perdas aos clientes que possaitaregesse servi¢o, ainda que dentro
dos critérios indicados pelos clientes.

Os intermediarios financeiros devem sempre obsearmarelevado padrdo de
diligéncia no exercicio da sua atividade, ou sgjaabest executiofi.

Citando Menezes Cordeiro, a diligéncia correspantteedida de esfor¢o ou de
colaboracao exigivel ao devedor no cumprimentcsdas obrigacde®.

De acordo com o Codigo Comercial, especificamestartigos 233° e 238°,
segunda parte, a partir do momento em que ha @d&supor parte do cliente, o
intermediério financeiro deve executar o serviguegido pelo cliente exatamente nas
condicOes indicadas por aquele. Verificando-se ama funcao integradora do dever de
assegurar uma conduta diligente.

Caso nao se verifiqguem instrucdes por parte datelj® intermediario financeiro
deve prestar o servi¢o solicitado nas melhoresicoas oferecidas pelo mercado. E &
nesta vertente que a diligéncia assume também ung@d de “integracdo quanto a
delimitacdo do contetido da presta¢éo”

A lei, relativamente aos intermediarios financeims&ge um elevado padrao de
diligéncia na execucédo dos seus deveres profigsiopara que aqueles garantam o
melhor cumprimento possivel, de modo a que ndoconeim civilmente aquando a

violacdo destes.

73 SANTOS, André Castilho dos, ob.cit., p. 98

74 Regra aprovada pelo Securities and Exchange Commission, em 21 de Agosto de 2006.
5 Cordeiro, Anténio Menezes (2013), Da boa-fé no Direito Civil, p.1229.

76 SANTOS, André Castilho dos, ob.cit., p. 100.
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Fazemos este exercicio de funcado relativamentdigéniiia, para efeitos de
afericdo de culpa e posterior imputagdo, com caresdgg responsabilidade civil do
intermediério financeiro, o nosso tema.

A diligéncia aparece ligada a um comportamentopa atitude. E, como veremos
mais a frente, correspondera sempre a uma predadacto positivo.

No artigo 304°, n°2, a lei remete para a boa-fécdedo com um “elevado padréo
de diligéncia”, o que nos faz concordar com GuidpaAguando este afirma que este
preceito afasta-se da regra geral da diligénciacto pai de famili4.

E importante desenvolvermos o que consideramosirser melhor execucao,
portanto, o que devera o intermediario financenmspeguir para que se verifique que
adotou umdest execution

Nada melhor como estudarmos o quéSaSecurities and Exchange Commission
entende potest executionOs intermediarios financeiros deveram encontral @
melhor execuc¢éo disponivel de acordo com as omdtenseus clientes. Para tal, deveram
ter em conta fatores como a oportunidade de comrsegupreco melhor do que o que

esta a ser negociado, os custos, a velocidadeegagio.

S&o varios os deveres que se encontram espalhaldokegislacdo portuguesa,
que nos permitem aferir algumas caracteristicagudoé umaonduta diligente perante
o cliente S&o estes:

a) O dever de realizar os registos ou a destruicateslate forma regular,

correta, suficiente e atempada (artigo 87°, n°1);

b) Os deveres de assegurar elevados niveis de aptinf&sional e de se manter

a organizacao empresarial do intermediario financapetrechada com os
meios necessarios a prestacdo adequada da atividaudl® que a prestacao
do servigo deve ter “adequada qualidade e efi@érfartigo 305°, n°1);

c) Os deveres de informar o cliente acerca de difaxléd ou alteracOes de

circunstancias, ou factos que tornem a operacaavielartigo 328°);

d) O dever de executar as instru¢des nas melhoregéesdle mercado (artigo

3300, n° 2);

7 Alpa, Guido (1997), “Principios gerais e Direito dos contratos. Um inventario de Dicta e de Questdes”, em

Contratos: Actualidade e evolugao, Porto, p.101.
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e) O dever de entregar os valores mobiliarios adcesrigelo cliente, assim
como pagar o0 respetivo preco, velar pela auteatidd validade e
regularidade dos valores mobiliarios adquiridos.p&; fim, que nenhum

destes tenha qualquer vicio ou oneracgao (artig8).334

Em suma, para que o intermediario financeiro at elevado padrédo de
diligéncia deve agir regular, correta, suficienme@mpadamente, de maneira a otimizar

as vantagens nos mercados.

c) Dever de adotar uma conduta leal

Nas palavras de Menezes Cordeiro a lealdade trselum ambito de uma relacéo
de confianca, “a obrigacdo de as partes, na perd@ontratual, se absterem de
comportamento que possam falsear o objetivo doanegiu desequilibrar o jogo das
prestacdes por elas consignado”

Tal como procedemos para a conduta diligente, tamdmfui temos que ter em
conta do que € uma conduta mobiliaria leal atraadei e da regulamentacao.

A autora LorenZP considera que a lealdade nos mercados finanaeirge como
uma solucdo que se desenvolveu historicamente mosados de forma a prevenir
condutas negligentes e, assim, diminuir custospguiessem advir da desconfianca na
regulacéo e credibilidade do trafédNo entanto, somos da opinido de que a lealdade
esta expressamente ligada a qualidade da conduta.

Ainda neste tema, ndo podemos deixar de realcpam#io do ilustre professor
Menezes Cordeiro, que explica que “quer os devgados a atuacdo, quer aqueles
outros que se prendam com a prestacdo da informatéeante inscrevem-se no
proposito legal (no plano deulpa in contrahendode contrariar os desvios a busca
honesta e correta de um eventual consenso contfatua

Dos vérios deveres que impendem sobre os intermeslidinanceiros,
conseguimos retirar alguns que nos permitem deatrmque podemos caracterizar como

“conduta leal”.

8 Cordeiro, Anténio Menezes (2013), Da boa-fé no Direito Civil, p.606.

7 Lorenzi, Valeria de (1999), “Correttezza e diligenza precontratuali: il problema econémico”, em Riv. dir.
comm., p.573-574.

80 |orenzi, Valeria de (1999), ob. cit., p.573-574.

81 Cordeiro, Anténio Menezes (2014), Manual do Direito Bancario, Almedina, pp.383-384.
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Numa primeira concretizacdo desta “conduta leaticoatramos o dever de

segredo profissional que é imposto ao intermedifinanceiro, que exige que seja

garantida confidencialidade quer dos dados dasagpes efetuadas, que dos servigos
prestados (artigo 78° do RGICSF, e artigo 3049, n°4

Outra materializacdo sera_o dever de evitar siemgfe conflito de interesses

(artigo 309°), devendo o intermediario financeimssegurar um tratamento transparente

e equitativo aos clientes, bem como o dever derivaléncia aos interesses destes em

relacdo aos interesses proprios do intermedidranfieiro.?2.

Desta forma, a conduta leal passa por uma hiezag@d dos interesses, uma vez
gue é dada prevaléncia aos interesses dos clisolbes os interesses do intermediario;
por uma conduta marcada pela neutralidade; e paraamduta equitativa na resolugao
de conflitos.

Outro dever que nos reconduz a prossecucao de emdata leal € o dever de o

intermedidario financeiro ndo realizar uma interragéldb excessiva (artigo 310°). Nos

casos de intermediacdo excessiva, a atuacdo doneugrio traduz-se na exclusiva
obtencdo de comissdes, realizando varias operage®nta do cliente com aquele
objetivo principal. O intermediario coloca os séueresses a frente dos interesses do
cliente, que séo totalmente desconsiderados. Egtg@o de intermediagao financeira
ocorre, maioritariamente, quando o intermediano éegestao discricionaria da conta do
cliente.

Na nossa lei, considera-se que ha intermediac@&ssixa quando o intermediario
incita o cliente a realizar operagdes repetidasesod valores mobiliarios.

Com efeito, o €hurnind' verifica-se quando o intermediario “se aprovelta
dominio que tenha da carteira de investimentodieote e, abusando da sua confianca,
realiza ou leva-o a realizar operacdes excessigaseu volume e frequéncia, com o
propésito de multiplicar as suas comissfes ou syiroventos, e ndo de prosseguir com
honestidade os fins de investimento do clietite”

Quaisquer outros deveres que traduzam o cumprindendbrigacdes que exijam

de especial relacdo de confianca entre estes dgigos sdo também reconduzidos a

82 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.121.
83 Veloso, Antdnio José (1997), "Churning: Alguns Apontamentos, com uma proposta legislativa”, em Direito

dos Valores Mobiliarios, Lisboa, Lex, pp. 349 e ss.
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prossecucdo da conduta leal — sdo eles o deventdega& ao cliente os valores
mobilidrios adquiridos, e o dever de entregar g@uos valores mobilidrios alienados —

artigo 334°, n°1, alinea a).

Concluindo, e usando as palavras de Goncalo Castdh Santos, a conduta leal
€ “0 comportamento devido pelo intermediario firgire assente no respeito pela
integridade da composicdo de interesses previamaotedada entre as partes,
especialmente no que respeita a salvaguarda dtvobpegocial ou a prossecucao do
fim econémico e social do direito verterfte”

Verificamos, por fim, que a conduta leal pressupigoritariamente, a realizacao
de prestacOes den faceree que tem uma tendéncia preventiva, uma vezagles tos
deveres pretendem essencialmente, acautelar sgialg® abuso em detrimento dos

interesses do cliente.

d) O dever de tratar equitativamente o conflito de inéresses

Ainda quanto a conduta leal, surge no artigo 30@,0 dever de assegurar um

“tratamento transparente e equitativo” ao clientamna situacéo de conflito de interesses.

Trata-se de uma concretizagdo do principio esfifouteo artigo 304°, n°2, que
decorre do artigo 18° da DMFR®tmpresa de investimento deve esforgar-se poimsupr
os conflitos de interesses e, quando estes na@iposer evitados, assegurar que 0S
clientes sejam tratados equitativameénte

Nesse sentido, encontramos espalhadas na legislagdoguesa, diversas
medidas preventivas de situagdes de abuso ouude@as de conflito de interesses.

As situacdes de conflito de interesses na interagédi financeira sao bastante
comuns, sendo até, normal.

A doutring® entende por conflito de interesses, quando doisais interesses
legitimos se encontram em contradigcdo, significagui® uma decisdo acarretara maior
vantagem para uma das partes, em detrimento da marte.

Reconhecemos dois tipos de conflitos de interespgmnto aos sujeitos, 0s
conflitos intrinsecos e os conflitos extrinsecos pmeira situacdo, estamos perante um

conflito entre o intermediario financeiro e o intl@sr; na segunda situacdo, estamos

84 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.124.
85 Martins, Fazenda (2000), ob.cit., p.340.
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perante um conflito entre dois investidores do neesitermediario. Esta Ultima situacao
pode decorrer quando uma oportunidade de negooipade ser aproveitada por ambos
o0s investidores, ou até mesmo quando 0s intered@sentrapostos em transacoes entre
0S Mesmos.

Como refere Paulo Camara, “(...) as solucdes orgtwezavisam reduzir as
possibilidades de ocorréncia do conflito lesfo”

A regulacdo desta matéria de conflitos de intesesst prevista e regulada nos
artigos 309°-A e 309°-B do CVM.

O intermediario financeiro tem o dever de tratauitgivamente e com
transparéncia os investidores cujos interesses estaconflito, portanto, deve prestar
toda a informacao prévia, e durante o conflitagar845°, alinea c)).

Para evitar situacdes de conflitos de intereseemg, entre outras, medidas para
assegurar o grau de independéncia necessariocdais: a criacdo de separacdes
informativas entre departamentos, as chamaclasese wallsou o estabelecimento
fiscalizagGes distintas entre os departamentos.

A origem do sistema dafinese wallgtambém chamadaére walls’) teve a ver
com um caso de abuso de informacéao privilegiada.

“As muralhas chinesas traduzem-se, na pratica, decéa de esquemas
organizativos e regras internas destinadas a sagaegformacéo, prevenindo os abusos
de informagc&o privilegiadd”

Relativamente ashinesewalls, sabemos que a excessiva limitacdo de informacao
pode impedir a circulacdo de informac¢des necessarigeis, lesando o investidor.

O facto de haver um dever de fixar uma politiczal&lito de interesses, por si
s6, e como ja abordamos anteriormente, confirmaaqueles séo inevitaveis, portanto,
ha que geri-los.

A solucdo passa por confiar-se ao intermediariaa esscolha e indicacZo
Adotar apenas deveres de informagé&o ndo parece s#ucado para a resolucédo destes
conflitos, € necessario adotar-se uma politicardegmn¢cao de conflitos, bem como uma

politica de gestdo dos mesmos.

86 Camara, Paulo (2013); Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina, p.363.
87 Martins, Fazenda (2000), ob.cit., p.342.

88 Camara, Paulo (2013); Manual de Direito dos Valores Mobiliarios, Almedina.
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Sumarizando, o intermediario financeiro ndo podpal, no seu interesse, dos
valores mobiliarios do seu cliente, exceto com Eséo escrita deste (artigo 306°, n°3);
deve dar prevaléncia sempre aos interesses dogesliGartigo 309°, n°4), e fixar uma

politica de gestdo de conflitos.

e) A Conduta transparente: O Dever de informacgao, emspecial

O artigo 7°, n°1 do CVM, disp8e que a informac@stada pelos intermediarios
financeiros deve ser completa, verdadeira, atleal,cobjetiva, e licita.

Para Sinde Monteif8, informacéo & a exposicdo de uma dada situagéo de facto,
verse ela sobre pessoas, coisas, ou qualquer oetegdo. (...) A pura informacéo
esgota-se na comunicacao de factos objetivos, @stansente uma (expressa ou tacita)
“proposta de conduta’. Para Eduardo Paz Ferréfta a informacido designa
simultaneamente o processo de formulacéo e trasimide objetos de conhecimento e
estes ultimos como conteudos.

Informagcdo n&o deve ser confundida com “conselhad, sequer com
“recomendacao”, e é totalmente autbnoma da atieidkdconsultoria. Por “conselho”
entenda-se, um juizo de valor sobre um ato féturo

Grande parte das decisdes tomadas por um invest@doqualificado baseia-se,
essencialmente, na qualidade da informagédo queé lltBsponibilizada através do
intermediario financeiro, e através de outros meadsnitidos. Por essa razdo, é
importante que o investidor esteja esclarecidongpceenda todos os riscos associados a
uma decisdo tomada no ambito dos mercados deisapita

O artigo 304°, n°2 afirma que o intermediario ficeiro deve agir de uma forma
transparente. Gongalo Castilho dos Santos consglszaa transparéncia referida no
Caodigo dos Valores Mobiliarios relaciona-se comfarimacao que deve ser transmitida
aos clientes. Considera que a “transparéncia” swgei, como um mecanismo de
protecédo do cliente, ja que Ihe permite aceder a imfiormacado organizada, e afdal

Esta transparéncia transmite confianca a qualgyeits que faz trocas nos mercados,

8 Monteiro, Jorge Ferreira Sinde (1989), Responsabilidade por Conselhos, RecomendacGes ou
Informag@es, Almedina, Coimbra, p.14.

9 Ferreira, Eduardo Paz (2000), “Informacdo e Mercado de Valores Mobiliarios”, em Separata da Revista
da Banca, n.° 50, Julho/Dezembro de 2000, pp.11- 25.

91 Monteiro, Jorge Ferreira Sinde (1989), ob.cit., pp.14 -18.

92 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.135.
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potenciando um ciclo virtuoso de confianca no itimento e nas negociacoes,
traduzindo-se em aumento de liquidez, diminuicdou$#os na aquisicao de informacgéo,

e consequentemente, ha um aumento da eficiénciaezaado torna-se mais atrafi¥.o

Com a evolucédo da sociedade moderna e a progresgigsacacdo dos mercados
financeiros, compreende-se a razdo de encontrarmadegislacdo com um vasto leque
de deveres que protegem o investidor na relacacosantermediarios.

A facilidade de acesso a informacédo, e especiabmemntforma como ela é
transmitida, para a maioria dos investidores (estadgie aqueles que aplicam apenas as
suas poupancgas), 0s custos para obter uma infoornac@ssaria para que possam tomar
decisbes adequadas sao proibitivos, colocando-sea nposicdo de confianca e
dependéncia do intermediario financeiro.

A conduta transparente exigida no artigo 304°,¢c¥siste em regular e proteger
o cliente-investidor, como a parte informativamentgs débil.

O regime dos deveres de informacdo encontra-sdhasipapelo Codigo dos
Valores Mobiliarios, nos artigos 312° e ss; arti§b4°-B, 314°-C, nos artigos 323° e ss,
e ainda no artigo 332°.

Os deveres de informagdo, que impendem sobretesniediarios financeiros
perante 0s respetivos clientes, surgem durante todmntrato de intermediacdo
financeira, desde a informacéo prévia a informac@essiva.

Vamos de seguida, apresentar os deveres que campelbee 0s intermediarios

para substantificar o principio da prossecucamdduta transparente.

Segundo a DMIF, os deveres de conduta a seremvabssrpelos intermediarios
financeiros variam consoante a categorizacdo d@stidlores que esteja em causa, com
o objetivo final de “favorecer decisbes de investito informadas* .

Para que os intermediarios conhecam, a todo o nmomamatureza de cada
cliente, recai sobre aqueles um dever de adocpolidieas e procedimentos internos.

Com a celebracdo do contrato de intermediacdo sungevos deveres de

informac&o na situag&o juridica do intermediamaficeiro — a informac&o sucesSiva

93 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.137.
94 Camara, Paulo (2009), “Os deveres de categorizagdo de clientes e de adequagéo dos intermediarios
financeiros”, Direito Sancionatério das Autoridades Reguladoras, Coimbra, Coimbra Editora, p.299.

9 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.140.
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S&o deveres acessorios de informacdo, que secaarifhabitualmente em
relagées contratuais duradouras, e que visamaaishs interesses do cliente e garantir
gue ndo ocorrem danos. Sao, essencialmente, deleemneformacdes que decorrem das
operacoes, e do funcionamento do mercado.

Estes deveres encontram-se previstos e reguladaatigos 323° e seguintes.

E importante frisar que, todas as informacbes eagigoelos intermediarios
financeiros aos seus clientes atuais ou poteragasm ser corretas, claras e ndo deverao
induzir em erro — principio geral da DMIF.

A maioria dos deveres de informacao previstos aplise apenas aos investidores
nao profissionais. No entanto, sdo maiores as meeigé€ de informacédo para 0s
instrumentos financeiros complexos.

Nestes deveres destacam-se aqueles que resultareclzacdo de ordens, bem
como dos resultados das operacoes realizadaseadiario financeiro deve informar
o cliente das dificuldades que surjam durante wd® das ordens; de todas as
circunstancias ou factos que possam legitimar Uteegdo na execuc¢ao de ordens.

f) O dever de executar nas melhores condi¢des

Outro dever que a DMIF faz impender sobre os inggiérios financeiros funda-
se na obrigagcédo de estes criarem mecanismos efipaza proporcionar ao cliente o
melhor resultado possivel, relativamente ao pregsios e rapidez de execucdo e
liquidacéo, o volume e a natureza da transacaonoraento da execucao das ordens.
Estamos perante o principio da execugdo nas melboralicdes.

Os intermediarios financeiros devem considerarsd@mmercado regulamentado,
mas também outros espacos e organizacdes de nggm@ara que possam executar nas
melhores condicdes, e claro, tém de ter tambémasta © instrumento financeiro em
causa. Qualquer possibilidade de execucdo de ofdemsie mercado regulamentado
necessita sempre do consentimento prévio do ckeatdgo 330°, n°7.

Se estivermos perante uma execucao de ordem pt& derum investidor ndo
qualificado, as melhores condi¢cdes sédo avaliadks qoatrapartida pecuniaria no seu
total, isto é, incluindo despesas do cliente, refedas diretamente com comissdes de
variada natureza — artigo 331°, n°3.

De acordo com este principio, os intermediarioarfaeiros tém ainda o dever de
comunicar ao cliente qual a politica de execucaordens adotada por eles, para que

desta forma o cliente se possa pronunciar sobresanan— artigo 330°, n°4.
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O intermediario financeiro deve reavaliar a sudtjgal de execucao de ordens
pelo menos anualmente.

Por fim, no que diz respeito a execucdo de ordesglientes, os intermediarios
financeiros devem criar procedimentos que facilitema execucao pronta, equitativa e
expedita das ordens de cada cliente, definindoeadamente, uma regra de prioridade

na execucgdo segundo um critério cronolégico.

g) Deveres de organizacdo e de administracdo da atiaide dos intermediarios
financeiros
Segundo o artigo 304°, n°l, estas normas visangwsseque as normas de
conduta sdo cumpridas, e que sdo orientadas ac@ootos legitimos interesses dos
clientes, e que visam assegurar a eficiéncia doade?.
Nos deveres relativos as funcbes em que se tmdtizidade de intermediacao

financeira, encontramos o dever de criar procedioses gerir a informacdo recolhida e

produzida na organizacdo do proprio intermedi&Picetende-se prevenir situacdes de
conflitos de interesses e situacbes de abuso gdas¢c quer uso de informacao
privilegiada, quer manipulacéo do mercado.

No que toca a segregacao funcional, o regulanten@MVVM n°2/2007 esclarece
que estes deveres funcionais visam primordialmeptevencao de conflitos de interesse.
Pretende-se prevenir e reagir a erros de difitdg@®, bem como, prevenir a exposi¢cao
dos clientes e até mesmo dos proprios intermedidim@anceiros a riscos excessivos
decorrentes da atividade de intermediat&o.

Quanto a segregacao patrimonial, o artigo 30&°,astlarece que o intermediério
financeiro tem o dever de assegurar uma distingéie e patrimonio do seu cliente e o
seu. Também o artigo 306°, n°4 determina que castewnediario financeiro receba
dinheiro de um cliente, este deve ser depositade@ra bancaria aberta em nome do
beneficiario ou em nome do intermediario com meriéao

Ainda na linha da segregacao patrimonial, o ag@j dispde que o intermediario
financeiro deve organizar a sua contabilidade jafi@nte, devendo refletir o saldo de

cada cliente. Deve, adicionalmente, manter um tegigrio das operacdes por ele

9 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.146.
97 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.150
98 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.148.
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efetuadas, para que desta forma seja possivel ntrolmpor parte das autoridades de
supervisao, e um controlo por parte dos clientes.

Por ultimo, o intermediario financeiro obriga-seoaservar toda a documentacao
e registos das operacdes que realize no prazo mieninco anos, e ainda, tem o dever

de emitir certificados desses registos, caso ateliassim o solicite (artigo 308°).
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Capitulo VI: Responsabilidade civil do Intermediario financeiro

Depois de analisados os deveres legais e regulareentio intermediario
financeiro, para proteger o investidor, e em pral eficiéncia 0 mercado vamos,

seguidamente, estudar o que resulta em consequincialacdo dos mesmos.

6.1: Imputacdo dos Danos

Quando se verifique a violagao dos deveres quei@mente referimos, levanta-
se o problema da responsabilidade civil.

A aluséo a responsabilidade civil levanta problessgeciais em torno da teoria
geral da responsabilidade civil, uma vez que estjuadrada num regime juridico
especifico, mas a sua integracdo dogmatica degepgiasseguida a nivel gefl

S&o varios os preceitos espalhados pelo Cédig&/dlmses Mobilidrios que se
referem a responsabilidade civil do intermediamariceiro: artigos 87°, n°1; 149°, n°1,
g), 282°n° 2, e 0 288°.

A clausula geral esta prevista no artigo 304°-A,qfe determina:

“Os intermediarios financeiros séo obrigados a indezar os danos causados a
qualquer pessoa em consequéncia da violacdo deatewvespeitantes ao exercicio da
sua atividade que Ihe sejam impostos por lei ourpgulamento emanado de autoridade
publicd'.

Portanto, esta clausula é aplicada quando ummetdiério financeiro viola os
seus deveres.

O facto de esta clausula enunciar o principiolgdyaessarcimento dos danos,
ndo esvazia todas faculdades aqui compreendidaonEamos nela também uma
imputacao obrigacional quanto aos danos sofridwstgp violado as obrigacdes vertidas
nos deveres estabelecidos pela lei.

O Cddigo dos Valores Mobiliarios vem, assim, comsagima clausula de
imputacao delitual especifica, em paralelo comaastila geral de responsabilidade civil
do Cédigo Civil: artigo 483°, n°1.

9 Leitdo, Luis Menezes (2000), “Actividades de intermediacdo financeira e a responsabilidade civil do

intermediario financeiro”, em Direito dos Valores Mobiliarios, pp144-145.
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Como ja anteriormente destacamos, entre o inteariedinanceiro e o cliente
estabelece-se uma relagédo pessoal, uma relagaontianca, e desta relacdo surge o
dever de realizar uma prestacéo especifica delatigide intermediacao financeira (397°
CQC).

Estamos perante uma relacdo obrigacional, em queusge a questdo da
responsabilidade aquando do incumprimento da dgwiestacdo. Incumprimento que
assentara na violacdo das obrigacdes previstasniato de intermediacao financeira,

uma vez que esta aquela relacéo é estabelecidgptimente por via contratual.

Devemos aqui, brevemente, referir a evolucéo d#détesula de imputacao, para
melhor percebermos a aplicacdo da responsabilidaitielo intermediario financeiro:

Em 1991, o Cddigo dos Valores Mobiliarios consagraue aparentemente seria
um regime especifico para a responsabilidade dwilintermediario financeiro. No
entanto, este regime acabou por suscitar mais a@sidd que clarificar o sistema de
responsabilidade civil do intermediario finance@on®l remetia para os requisitos gerais
da responsabilidade civil previstos no artigo 4d8°CC; e o n°2 estabelecia uma
responsabilidade solidaria com todos administragjalieetores, gerentes, representantes
pelos atos que praticassem. Esta disposicao |stmlaedestina a proteger interesses
alheios. O 6nus da prova caberia ao lesado, egémiiia exigivel era a de um bom pai
de familia, por remiss&o para o artigo 483°

Com o novo Caodigo, o artigo 314° estabelece urmregnais simples, e permite
a aplicacdo da responsabilidade do intermedidnantieiro perante “qualquer pessoa”,
devido a violagdo dos deveres previstos na leifitdni-se também o critério de
apreciacao da culpa do intermediario financeiroexigéncia de um elevado padrdo de

diligéncia.

Para que a clausula do artigo 483.° do CC sejadstj\em articulacdo com o artigo
304.°-A, n.° 1 do CVM, € necessario que os cinesgupostos da responsabilidade civil
estejam preenchidos: o facto voluntario, a ilictued dano, a culpa e o nexo de

causalidade.

100 | ejtdo, Luis Menezes (2000), “Actividades de intermediacéo financeira e a responsabilidade civil do

intermediario financeiro”, em Direito dos Valores Mobiliarios, p.147.
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1. Facto voluntario:

Quanto a este pressuposto, é necessario que siguesnima acdo ou uma
omissao, enquanto comportamento dominado pela den@omo exemplo, lembramos
0 caso em que o intermediario financeiro ndo déal informacdo ao cliente, que se
revele fundamental para a tomada de uma decisag- 1.

A conduta do intermediario financeiro devera prgage bitolas de
profissionalismo, ou seja, o intermediario financedevera garantir uma conduta
diligente, leal e transparehté

Através do facto voluntario, o intermediario finaimo quando viola os seus
deveres, impede que o cliente retire as vantagatisnpniais das suas decisbes, nao

protegendo, desta forma, os legitimos interessegdalient&?,

2. llicitude

A adicionar a voluntariedade da acao, € necesgaei@ atuacao do intermediario
sejailicita, isto é, tem que se verificar uma@e’sconformidade entre a conduta devida (a
realizacdo da prestacdo) e o comportamento observgielo intermediario
financeiro? 193 Estaremos, portanto, perante uma ilicitude déotar obrigacional, ja que
esta é uma relac&o obrigacional.

Aqui releva a avaliacdo do comportamento do interér® financeiro, de modo
a comprovar-se a prossecucdo de um fim nido aceite Pireito® portanto,
consideramos aqui quer a conduta dolosa, quercgutanegligente.

Levanta-se a questdo da conduta negligente: parfds a opinido de Gongalo
Castilho dos Santos de que a conduta do intermediaanceiro tera de revestir “a
violacdo de um dever especifico da conduta profissidevida®,

Apesar de termos estado a referirmo-nos somemeuanprimento definitivo ou
impossibilidade de cumprimento da prestacéo, tamtémsumprimento temporario ou

o incumprimento defeituoso sdo aqui consideradosc@mo a lei civil também lhes é

101 ver capitulo V desta dissertacdo

102 santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.200.
103 |dem.

104 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.202.
105 santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.203.
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aplicavel. Assim, admite-se a aplicacdo das digpesi sobre o ressarcimento dos danos
— artigo 562° do CC.

Héa casos em que a ilicitude é excluida, séo eles:

1°: a situacdo prevista no artigo 340°, n°1 CC,pjaeé uma causa de exclusao
da ilicitude por forca do consentimento do lesag@smo quando o intermediario
financeiro alerte para o facto de essa acéo caartras interesses do cliente. Nesta
situacao é necesséria a confirmacao por escrittige 833°, n°2.

2°: a situacdo de conflito de interesses (artigt?,36°2): quando se verifiquem
conflito de interesses entre os clientes do mesteomediario financeiro, € normal que
ndo se cumpram completamente as obrigacdes désseducdo estd prevista mais a
frente no artigo 3099, n°2, que prevé uma disttdmequitativa, quer dos danos, quer das
vantagen¥®. Sem esquecer que o intermediario financeiro dewgonstrar que cumpriu
com os seus deveres de organizacdo — previstodigo 809°, caso contrario, podera

responder civilmente perante os investidores.

3. Culpa

A culpa afere-se quando o intermediério finance&o adotou a conduta, que de
acordo com o acervo legal, deveria ter adotado.

De acordo com o artigo 304°-A, n°2, A “culpa do intermediario financeiro
presume-se quando o dano seja causado no ambitoetides contratuais ou pré-
contratuais e, em qualquer caso, quando seja ocadmnpor violacdo de deveres de
informacgao’.

Assim, a culpa do intermediario financeiro maté&alse no dolo ou na
negligéncid?’.108

A aplicacdo deste preceito devera ser articuladaa@804°, n°2, que exige que 0
intermediario financeiro aja com elevados padrdes tidnsparéncia, lealdade e
profissionalismo.

Levanta-se a questao da classificacdo da diliggat@mintermediario financeiro

na realizacéo da conduta devida.

106 santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.207.
107 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.208.
108 Brevemente: Dolo é a consciéncia e a vontade de praticar certo facto reprovavel; Negligéncia implica

falta de cuidado, descuido.
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Nas palavras de Goncgalo Castilho dos Santos, gna304°, n°2, “introduziu um
novo padrao de afericdo de culpa que transcendmuaaxigéncia, o do bom pai de
familia”'® - diligentissimus pater familiasevisto no 487°, n°2 do CC.

Surgem, desta forma, a no¢ao de levissima.

Somos da opinido de que, para a classificacédolga da intermediario financeiro
aquando da realizacdo da conduta devida deverbssiderada a culpa para efeitos de
responsabilidade civil obrigacional do intermedidmanceird?.

Questiona-se que tipo de diligéncia é necessariatesmediario financeiro
assumir para que ndo se verifique a culpa profissioQuer a doutritdl, quer a
jurisprudéncia portuguetd tém vindo a esclarecer que a conduta exigiveuélaague
se pode afigurar pelas técnicas da atividade egémizacado do intermediario.

Na opinido de Menezes Leitdo, estamos perante Uawsuta de imputacao
unitaria, isto é, estao previstos nesta clausutaessupostos da responsabilidade delitual
e obrigacional.

E mesmo a lei mobiliaria que favorece esta tegénimino artigo 304°-A, n°1, que
nos remete, naturalmente, para a fundamentacdwitiade prevista nos artigos 798° e
799° do CC.

Retomando a culpa e, consequentemente, relativanaentnus da prova dos
pressupostos da responsabilidade civil, o profelssorezes Cordeiro considera que o
artigo 799.° do CC estabelece na responsabilidadgagional umaresuncédo de faua
qual consiste numa presuncéo simultédnea de ilejtaglpa e nexo de causalidade entre
o facto e os danos, cabendo assim ao devedor andagio de que ndo foi por sua causa

gue o credor suportou os danos que alega ter séftid

109 santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.208.

110 santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.209. O autor considera que n&o se pode confundir o
plano da reparticdo do risco inseparavel da realizagdo da conduta, proprio das flutuagfes constantes dos
mercados de valores mobiliarios, da responsabilidade civil propriamente dita.

111 | eitdo, Luis Menezes (2000), “Actividades de intermediacéo financeira e a responsabilidade civil do
intermediario financeiro”, em Direito dos Valores Mobiliarios.

1120 Acérdao do Supremo Tribunal de Justica de 18/12/2008 deixou claro que “um intermediario financeiro
deve exercer a sua atividade com niveis maximos de aptiddo e organizacéo profissional, protegendo os
interesses legitimos dos seus clientes, sendo de exigir dele padrdes elevados de diligéncia, lealdade e
transparéncia. Tratando-se de um conjunto de deveres préprios da profissao, impostos pelo especial grau
de exigéncia ética que social e economicamente a caracteriza.”.

113 Cordeiro, Anténio Menezes (2011), Da Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades

Comerciais, Almedina, pp. 485 e ss.
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Ja a outra doutrina, defendida por Menezes LEitaentende que a presuncéo do
artigo 304.°-A, n.° 2, deve ser assente no critlgtulpa levissimaAssim para Menezes
Leitdo, o 6nus da prova da culpa, fica a cargeedarite.

A lei mobiliaria, com o artigo 304°-A, n°2 remetasrpara os artigos 798° e 700°
do CC. Diferentemente para o nexo de causalidade.

Para Gongalo Castilho dos Sanitgso 6nus da prova da culpa do artigo 304.°-A,
n.° 2 cabe ao intermediario financeiro. Na opinifio estimado autor, com a qual
perfilhamos, a clausula de imputacdo unitaria néeednem pode, ser menosprezada.
Acrescenta, que em consonancia com o artigo 342°C€, relativamente a prova do
cumprimento, o 6nus caberd ao intermediario finaoce

No entanto, distingue perante obrigacdes de coatpaditivo, e obrigacdes de
conteudo negativo. Se o incumprimento for relaavoma obrigacdo negativa, o 6nus
cabe ao investidor, aplicando o artigo 342, n°1C@Go

Seguindo Menezes Leitdo, e Gongalo Castilho dogoSamadotamos o que
consideramos ser a posi¢cdo que melhor protegeeresses da parte considerada mais
fraca, portanto, do investidor.

Aplicando o artigo 487°, n°1 CC, cabe ao investidoprova da culpa do
intermediario financeiro; mas, segundo o n°2 domaeepreceito, retira-se que o 6nus
presuncdo de culpa cabe ao intermediario financeiro

O intermediario tem de inspirar confianca e segraaios investidores.

O critério de culpa levissima associado a presupigasta no artigo 304°-A, n°2,
acautela a posicdo enfraquecida do investidor,ncib@o intermediario financeiro a
demonstracao da sua culpa, ou néo.

A razéo da inversédo do 6nus da prova deve-se,motia repetir, a protecdo do

investidor de possiveis abusos que poderéo vifrarso

4. O Dano

Por dano podemos entender a “supressao ou dimindééma situacao favoravel

que estava protegida pelo ordenamelifo”

114 | eitdo, Luis Menezes (2000), “Actividades de intermediacéo financeira e a responsabilidade civil do
intermediario financeiro”, em Direito dos Valores Mobiliarios.
115 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.216.

116 | eitdo, Luis Menezes (2014), Direito das Obrigacées — Volume |, Aimedina.
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Surge aqui a questao de indemnizacdo, uma vezahregacao pretende diminuir
a desvantagem que lhe foi imputada injustamente.

Aplica-se neste caso a lei civil, principalmenteque toca a indemnizacdo dos
danos patrimoniais e nao patrimoniais e portanter de lucros cessantes, quer por danos
emergentes.

Caso ndo seja possivel uma reparagdo na suaaoalidplica-se a lei civil, mais
propriamente o artigo 566°, n°2, ou seja, aplica-selemnizacao por equivalente (um
dano de célculo). Fala-se, neste caso, da teodtdetanca'’. Com esta teoria determina-
se a diferenca entre a situacao real e situac@éhiga atuais do patriménio do cliente
lesada?®,

Atente-se que, o célculo da indemnizacéo, segutelria da diferencga, é relativo
ao “valor subjetivo”, isto &, o valor na perspetilalesadd'®. E aplicavel este critério e
nao outro, pela simples razdo de se pretendeddogtaa confianca do investidor no
funcionamento dos mercados através de um ressattcirgae requer a integracédo do
patrimoénio lesado, em concrétd

Quanto aos danos futuros previsiveis, estes tans@énconsiderados, e aplicar-
se-a 0 artigo 564° n°2 do CC, o cliente pode mreque |he seja calculada uma
indemnizacao relativa ao pagamento dos direitoseimes até Ihe ser reembolsado o

empréstimo obrigacionista.

5. O nexo de causalidade entre o facto e o dano

Para determinar o critério definidor do nexo dese#idade do facto ao dano,
atenderemos a teoria da causalidade adequada.

De acordo com esta doutrina, a indemnizacdo abramge‘danos que
provavelmente ndo teriam sido sofridos pelo clieetado fosse a violacdo do seu direito
de crédito face ao intermediario financeifd” Por “probabilidade”, no¢&o presente no

117 O célculo da indemnizacéo é o valor do bem subtraido ou do direito violado a perspetiva do lesado. Este
valor é determinado por critérios econémicos e objetivizados.

118 santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.219.

119 |dem.

120 ldem-

121 santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.223.
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artigo 563° do CC, importa saber se o facto queuatomo condicao, se foi adequado a
producdo do dano em causa, isto €, se a condic@mmfea ou ndo.

Para Menezes Cordelfd e para Menezes Leitdo consideram que a teoria do
escopo da norma legal violada € a melhor formaetierichinar o nexo de causalidade.

Consideramos, bem como Gongalo Castilho dos Samiesegsta teoria encontra
limitacdes na clausula geral do artigo 314°, cujtifo subjetivo foi alargado para
“qualquer pessoa” em prejuizo do artigo 483°,n°L @ perdendo aqui um “elemento
relevante na delimitag&o teleologicamente comprinia&e:,

Levanta-se a questdo de saber se podera o intémwefinanceiro recorrer a
causa virtual como forma de exclusao da respondatid.

Relativamente a causa virtual, importa recordar quer o facto fortuito, quer o
caso de forca maior excluem a responsabilidade ededbr pelo incumprimento da
obrigacéo. Portanto, o intermediario financeiroregpondera civilmente caso se prove
que o facto fortuito n&ao foi previsto, ou os cas@$orca maior ndo puderam ser evitados,
ainda que todos os procedimentos legais e regutanesntenham sido observados pelo

intermediario, e provados pelo proprio — artigo3042.

6.2. Excluséo da Responsabilidade civil

6.2.1. Responsabilidade do intermediario financeirpor facto de outrem

Como ja referimos, o intermediério financeiro pageoveitar a colaboracao de
terceiros.

De acordo com o artigo 800°, n°1 do CC, o interaremlifinanceiro responde
perante o cliente como se os atos praticados pelosrepresentantes fossem praticados
pelo proprio intermediario. Esta linha de pensaméatbém se encontra implicita no
artigo 324°, n°1. Nao podendo o intermediario exsrida sua responsabilidade perante

o cliente. Esta € uma responsabilidade objetivimt@omediario.

122 Cordeiro, Anténio Menezes (2011), Da Responsabilidade Civil dos Administradores das Sociedades
Comerciais, Almedina, pp. 532 e ss.
123 santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.225.
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Questiona-se se, no caso dos atos dos represargardenecessario verificarem-
se 0s pressupostos da responsabilidade civil @mstes pressupostos sdo diretamente
ponderados em relacdo ao intermediario financeira efeitos de responsabilidade civil.

Pensamos neste caso que o intermediario financ@o@ode recorrer as causas
de exclusdo da responsabilidade civil para se p@etar da sua responsabilidade
pessoal. Neste sentido Gongalo Castilho dos S&fhta@sintermediario responde como
se fosse ele a agir, perante o cliente.

Para justificar a nossa opinidao, consideremosigoa®00° do CC que estudado
numa perspetiva jusmobiliaria, extrai-se que osasgntantes estao sujeitos a diligéncia
do bonus pater familigga o intermediério financeiro esta sujeito a algiracordo com
“elevados niveis de diligéncia”, ja referido amemente.

Sabemos que € inevitavel o0 recurso a representanies auxiliares na
intermediacdo financeira, levando a diminuicdo dalpa do colaborador e,
consequentemente, ao reforco da “argumentacéoeampaels em sede de imputacdo
puramente civilistica®®>— artigo 800°, n°1 do CC, mas dever-se-a referedevar o grau
de exigéncia quanto a conduta profissional dosesgmtantes do intermediario
financeiro. Sem esquecer do posterior direito dgesso por parte do intermediario

financeiro subcontratante.

6.2.2. Excecao de ndo cumprimento

No ambito da atividade do intermediério financea@plicabilidade da excecao
de ndo cumprimento do contrato ndo tem tanta re@&omo na lei civil.

Atente-se aos deveres presentes nos artigos 389,181 e, especialmente, no
n°2. Nestes artigos, estd em causa a integridanedado que exige procedimentos para
uma boa execucdo das operagfes dos valores mokililBem como a obrigacdo do
intermediério se precaver em relagdo ao incumptiongo ordenador.

De acordo com o artigo 324°, n°1, sdo nulas quaistjausulas que excluam a
responsabilidade do intermediéario financeiro pos @raticados por um representante ou

auxiliar seu.

124 santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.230.
125 santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.233.
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De acordo com Menezes Leit&d e Gongalo Castilho dos Sanftdsafigura-se
aqui uma derrogacéao do artigo 800°, n°2 do CCejireeste que impede a exclusédo da
responsabilidade do intermediario financeiro, j& giessa norma apenas se retira a
responsabilidade contratual do intermediario fireénac

Nos termos do artigo 334°, ntls intermediarios financeiros respondem perante
0S seus ordenadores: a) Pela entrega dos instrurseimanceiros adquiridos e pelo
pagamento do preco dos instrumentos financeirosnatlos; b) Pela autenticidade,
validade e regularidade dos instrumentos financeadquiridos; c) Pela inexisténcia de
quaisquer vicios ou situacbes juridicas que oneresn instrumentos financeiros
adquiridos

E por seu turno, o n°2 do mesmo preceito afigurees® mais um exemplo das
clausulas disciplinadoras da responsabilidade cdal intermediario financeiro,
considerando nulas qualquer clausula contratudtae ao n°1.

Desta forma, o intermediario financeiro sera semgsponsavel pela ordem que
execute.

Quanto a aplicacéo da Lei das Clausulas ContraGeigis?®- doravante LCCG
— na lei mobiliaria, s&o varios os preceitos quebim a ela se referem. No entanto, ha
que frisar que a “sua aplicacdo € meramente evéttliaou seja, nem sempre a
convencao de limitacdo ou exclusdo da responsabditera de se traduzir numa clausula
contratual geral.

Aqui, é de realcar o artigo 321°, n°3, relativaplicacdo da LCCG nos contratos
de intermediacao financeira dos investidores naifqpados. Nesta situacao apenas se
aplicam os artigos 20° e ss. da LCCG. Ja os arligds ss aplicam-se as relacdes entre
intermediarios financeiros e investidores qualdica No entendimento de Gongalo
Castilho dos Santos, também se aplicam os investid@o qualificados por remissao do
artigo 20°.

No ambito da responsabilidade civil obrigacional idtermediario financeiro,
destaca-se o artigo 18°, alinea c) da LCCG, qumeigue sdo absolutamente proibidas

as clausulas contratuais gerais que excluam ansabiidade por ndo cumprimento

126 | eitdo, Luis Menezes (2000), “Actividades de intermediacéo financeira e a responsabilidade civil do
intermediario financeiro”, em Direito dos Valores Mobiliarios, p.148.

127 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.241.

128 Artigos 326°, n°5

129 santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.242.
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definitivo ou incumprimento defeituoso, caso hagodou culpa grave. O mesmo esta
previsto para os casos dos atos dos representangesciliares — artigo 18°, alinea d).

Do artigo 21°, alinea d) resulta que também éjtaia exclusédo dos deveres que
recaem sobre o prestador, em caso de cumprimefaitudso.

Todavia, sera possivel uma clausula contratuall ggrtre o intermediario e o
cliente com o intuito de excluir a responsabilidaiegacional, se esta for fundada em
culpa leve.

A doutrina tem vindo a tecer consideragfes quaekie tema. Uma parte faz uma
interpretacdo restritiva do artigo 809° do CC, etgmio, exclui a responsabilidade
fundada em culpa leV&: outra considera que o Cédigo Civil ndo deve saismestritivo
que a LCCG, e permite uma clausula de limitacdcexelusdo da responsabilidade
fundada em culpa leve.

Tem vindo a ser geralmente aceite pela doutriranasissdo de uma clausula de
exclusao da responsabilidade civil do intermeditan@anceiro por culpa leve, mas limita-
la quando estiver em causa atos praticados paegepiantes ou auxiliarés

Na esteira do pensamento de Gongalo Castilho due<ss¥, pensamento com o
qual perfilhamos por completo, ndo € admissivelisténcia de clausulas que excluam,
ou limitam, a responsabilidade do intermediariaficeiro.

O artigo 324°, n°1 afasta a derrogagcdo admitida adlgo 800°, n°2 do CC,
proibindo a admissdo de clausulas de exclusédo spmmeabilidade, de acordo com o
artigo 809° do CC e com o artigo 18°, alinea d)@GG.

Concluimos, portanto, pela inadmissibilidade deoserencionarem clausulas que
excluam a responsabilidade do intermediario finmocpor atos praticados por seu

representante, ainda que esteja apenas em cauilgm deve.

Outra questdo, completamente diferente, sera adaelansiderar admissivel, ou
ndo, clausulas de limitacdo da responsabilidad& cbrigacional do intermediério
financeiro, independentemente do tipo de culpa mtermediario, numa clausula

contratual geral, ou qualquer contrato negociasit®.

130 Monteiro, Anténio Pinto (1999), Clausula Penal e Indemnizacéo, Almedina, p.255.
131 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.245.

132 |dem.
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Entende Goncalo Castilho dos Santos, que o inteamedfinanceiro tem
obrigacdo de observar varios deveres que pretendestruir confianca e seguranca no
investidor, para que este invista no mercado e pae obtenha lucros, entdo o
intermedirio financeiro tera de adotar a tal céadiiligentissim&? que temos vindo a
falar.

Chegamos a concluséo, e seguindo a linha de pensade Gongalo Castilho
dos Santd$? de que ndo deve ser possibilitada a limitacAoedponsabilidade do
intermediario financeiro, por via convencional, $@Eso iria por em causa o sistema de
imputacao da lei mobiliaria. Nao faria qualqueptge sentido, o intermediario que € o
agente incumbido de transmitir o méximo de conBiamgeguranca, estando até mesmo
sujeito a elevados padroes de lealdade, transparéncdiligéncia, depois fosse
possibilitado afastar ou limitar a responsabilidadijetiva por culpa leve ou levissima.
Estariamos assim, a distorcer os principios imp@sado modelo de imputacéo da lei

mobiliaria.

6.2.3. Culpa do Cliente

E possivel que o cliente possa contribuir culposdenpara o agravamento dos
danos de que o intermediério financeiro € respaisav

A regra geral esta prevista no artigo 570° do CE€st&l sede, a lei mobiliaria
apenas refere o artigo 149°, n°3, relativo a resgdmldade civil pelo conteddo do
prospeto.

Para a lei civil, apenas importam os atos culposleshdo, e importa para efeitos
de indeminizacdo saber a gravidade das diversgm<é as consequéncias delas
resultantes.

Antes de mais, a culpa do cliente é aferida segoratdério geral do artigo 799°
do CC, jA a culpa do intermediario financeiro awmmi a assentar no critério
“diligentissimus pater familidglo artigo 304°, n°2. Estes elevados padrbesldgncia,
pressupbem um elevado grau de responsabilidadentdomiediario financeiro na
orientacdo dos acontecimentos. Ou seja, em casanderso de culpas, a negligéncia do

cliente na sua estratégia de investimento, s6 paat@ntecer pelo desleixo por parte do

133 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.246.
134 santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.247.
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intermediario financeiro, que tem a obrigacdo amaelhar o seu cliente, afastando-o de
gualquer decisdo ndo adequada — artigo 304°, 322% n°2.

Assim, em concurso de culpas, a culpa do cliestlesera sempre desvalorizada
em relacdo a do intermediario financeiro.

A guestao da relevancia negativa da causa virasterambito surge relativamente
a indeminizagéo, ou seja, se o pode isentar otlesamao.

Para a lei civil € admissivel essa isen¢do, desdee comprove que o dano seria
igualmente provocado por outro acontecimento qoeanéausa real.

Ja a lei mobiliaria nada diz a este respeito. Coefere Goncgalo Castilho dos
Santos, deverd aqui relevar que a protecao dotiduesuscita uma especial tutela da
confianca deste nos mercados de capitais, e rioédegd=®. Esta em causa a prossecucao
do interesse publico no que respeita aos merckdoss tém de ser espacos de confianca.
E, portanto, ndo seria de admitir uma relevancgatinea da causa virtual, uma vez que
levaria a uma inseguranca relativamente a dema@asti@o “nexo de causalidade”, bem
como a inseguranca por parte dos investidores diquruiria a eficiéncia dos mercados.

O prazo de prescricédo da obrigacao de indemnizzaa@oa responsabilidade civil
do intermediario financeiro é de dois anos e, etmaese prevista e regulada no artigo
324°, n°2. Este prazo é mais curto, comparativaarmnh o prazo do artigo 309°, que se
justifica pelo siléncio do cliente, presumindo-semeridas as obrigacbes do
intermediario financeiro.

Este prazo comeca a contar a partir da data emo tggado tenha conhecimento

do término do contrato.

6.4. Natureza juridica da responsabilidade civil dantermediéario financeiro

perante o cliente

Como temos vindo a estudar, a lei estabelece rteiarnente uma imputacao
subjetiva dos danos ao intermediario financeiro.

No entanto, ndo podemos esquecer também os casapiera lei admite a
responsabilidade civil do intermediario, mesmo redaeste isento de culpa, como é o

caso da responsabilidade civil pelos atos de reptastes e auxiliares previsto nos

135 santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.256.
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artigos 324°, e 800° do CC, e a responsabilidadena execucédo da ordem, previsto no
artigo 334°. E certo que s&o excecbes, mas nemgmdeixam de ser pertinentes.

Goncalo Castilho dos Santos junta a este lequeata@os, outros aos quais ele
intitula de “responsabilizacdo objetivada ou objetinte36, S&o eles quando a lei impde
um regime de ponderacdo de culpa bastante maienggig- artigo 304°, n°2,
distanciando-se da noc¢éo de “bom pai de familiaCddigo Civil. Outro exemplo, que
se coaduna a este é a presuncédo de culpa, previsiigo 304°-A, n°2, que para além
de se aplicar a responsabilidade civil pré-condlatagora também se aplica a
responsabilidade civil por incumprimento dos devele informacao.

Apesar de todas estas consideracdes, o autor aefgmaquestionavel que, sem
davida, esta é uma responsabilidade subjetiva,vemgue é fundada na culpa, presente
nos artigos 304°, n°2, e 31¥°

O Autor considera que aatio destas normas objetivizantes poderia,
eventualmente, estar no risco proprio da atividssentermediacdo financeira, mas que
rapidamente descarta a ideia fundamentando quecié a@iaproximacao da atividade de
intermediacao financeira a de uma atividade peaigtezendo um paralelismo com o
artigo 493°, n°2 Ct8

Adiciona que, os contratos de intermediagdo fineaosomportam uma éalea,
portanto h4 uma ponderacao do risco da operacdcagometensao de obter vantagens
patrimoniais. Portanto, o intermediario caso teaiido diligentemente, ndo respondera

pelas perdas do seu cliente, ou seja, ndo haven@ghra efeitos de imputacao.

Para darmos resposta a esta questdo da naturédieajue seguindo a opinido
desenvolvida por Gongalo Castilho dos Santos, desenalisar do prisma da tutela da
confianca e da funcdo econdmico-social subjaceotecantrato de intermediacao
financeira.

O intermediario financeiro é o agente que tem dasparecer confianca, que
encerra dentro de si o dever de criar credibilidade mercados, perante os outros

agentes. Tem a obrigacao de estabelecer elevadns dé exigéncia no exercicio da sua

136 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.270.
137 Santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.271.
138 santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.272.
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atividade profissional, bem como é ele que temtd®ra investimento do cliente, por
sua iniciativa.

Para Gongalo Castilho dos Santos, isto faz coni' guei acabe por alargar as
suas formulas tradicionais (ex vi da lei civil) i@putacéo objetiva®,

Podemos, desta forma, concluir que o ponto fuleesume-se a confianca
transmitida pelo intermediario financeiro, sendiee® elo de ligacdo entre o mercado e

o cliente-investidor.

139 santos, Gongalo Castilho dos (2008); ob. cit., p.275.
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CONCLUSAO

Os mercados de capitais definem-se por serem sistemde, de acordo com
regras, e geridos por uma entidade gestora de dwerg@ssibilitam o encontro de
interesses na compra e venda de instrumentos éimasc

A DMIF desenvolveu a grande parte das regras aglisanos mercados de
capitais da Unido Europeia, e, portanto, do nceasdém.

A nocéo de intermediario financeiro € desenvolattavés do que consideramos
atividade de intermediacao financeira, uma vez sfuele esta autorizado a exercé-la
profissionalmente.

O intermediéario financeiro tem deveres quer perantdiente-investidor, quer
perante o mercado.

Dentro dos deveres relativos ao investidor, podedmstinguir dois momentos: o
pré-contratual e o durante a execuc¢ao do contrato.

No pré-contratual, encontramos deveres como oatlegcrizacdo do cliente
(artigo 30°), o dever de avaliacdo da adequac@pela@cao consoante o tipo de cliente,
e deveres relativos a prestacéo de informacoes.

Por clientela mobiliaria entende-se a relacaceemintermediario financeiro e o
cliente, baseada na confiancga relativamente agu@stde servigos por aquele.

A celebracdo de um contrato ndo é obrigatéria pae o cliente possa ser
considerado investidor.

Durante a execucao do contrato, encontramos vdeiwsres vertidos em normas
que visam proteger a confianca dos clientes nesnr@diarios financeiros. Para isso a lei
exige uma conduta diligente, leal e transparemni@ape o cliente. Estes sao considerados
deveres de prestacdo baseados na boa-feé.

A diligéncia esta intrinsecamente ligada a uma@d, a um comportamento que
corresponda a umzest executian

A conduta leal exige que o intermediario finanzeidote comportamentos que
respeitem os interesses do investidor, salvagudodanobjeto negocial, evitando a
intermediacao excessiva, e prevenir conflitos ther@sses, ou quando estes surjam, tenha
uma conduta transparente.

Quanto a prossecucao de uma conduta transpatisateevgarantir um nivel de

protecdo elevado e equivalente em relacdo a cadade investidor. A conduta
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transparente pretende prevenir a exposicao a risagentar o cliente na tomada de uma
decisao adequada.

E extremamente importante a prestacdo de informaga®@lacdo estabelecida
entre intermediario financeiro e o investidor. Estéo sédo deveres acessorios de conduta,
mas deveres secundarios de prestacao a luz dgssadti2°, n°1 ou 336°.

O contrato de intermediacdo ndo € necessariament®ntratantuito personae

Arececao, transmissao e execuc¢do de ordens ése goasidera com um contrato
de intermediacéo financeira tipico e inominado.

Em todos os contratos de intermediacdo financeraleveres surgem como
obrigacdes técnicas.

O Cddigo dos Valores Mobiliarios constitui um regigeral de responsabilidade
civil do intermediéario financeiro perante o cligntecorrendo a lei civil e regimes de
imputacao especiais.

Uma vez que a relagdo entre o intermediario finameeo cliente é baseada no
dever de realizar a prestacdo devida por partentdonediario, estamos perante uma
relacdo obrigacional. Sendo que a responsabilidadlge quando este dever é
incumprido.

O artigo 304°, n°2 considera que para aferir aacdipintermediario, a conduta
deste devera ser avaliada de acordo com um padudiligegntississimus pater familias

O 6nus da culpa previsto no artigo 304°-A, n°1 galeequem fosse lesado, mas
por forca da aplicacéo artigo 487, n°1 do CC ensaoa@ncia com o 304°-A, n°2, esse
onus da prova caberd ao intermediario financeue,dvera provar de que cumpriu com
todos os deveres que lhe sao exigidos legal eaeguitarmente.

O calculo da indemnizacao devera ser feito de accoth a teoria da diferenca,
atendendo a um “valor subjetivo”.

Concluindo, a responsabilidade civil do intermedidinanceiro tanto pode ser
subjetiva, como objetiva.

A responsabilidade subjetiva do intermediario éetajgue € fundada na culpa do
intermediario financeiro, baseada nos artigos 3042 articulando com o artigo 304°,
nez2.

J& a responsabilidade objetiva do intermediarigugla que se retira da aplicacdo
dos artigos 324°, em consonancia com o0s artigos8809° do CC, mas nao so. Aqui
releva também a importancia que o intermediar@arfogiro tem nos mercados, bem como

o clima de confianca e seguranca que é indispelsav®m funcionamento do mercado.
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FONTES

» Legislacéo:

Diretiva dos Mercados De Instrumentos Financeiros
Caddigo dos Valores Mobiliarios

Caodigo dos Mercados dos Valores Mobiliarios
Caodigo Comercial

Cadigo Civil

e Jurisprudéncia:

Acordao da Relacao de Lisboa de 04-12-2012 (Anarirky em dgsi.pt.

Acdrdao da Relacéo do Porto de 24-03-2014 (Manoetibgos Fernandes) e dgsi.pt.
Acoérdao do Supremo Tribunal de Justica de 06-0&28brantes Geraldes) em dgsi.pt.
Acoérdao do Supremo Tribunal de Justica de 15-11~28@ntos Bernardino) em dgsi.pt.
Acordao do Supremo Tribunal de Justica de 10-0B3ZUa&vares de Paiva) em dgsi.pt.
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